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Europa zerfällt in zwei Blöcke: Länder, die
wie Deutschland Außenhandelsüber-
schüsse aufweisen (z.B. Österreich, Nie-
derlande, Schweiz, aber auch Belgien und
Tschechien), und solche mit negativen
Saldi (wie etwa Frankreich, Großbritan-
nien, Polen oder Spanien).1 Es handelt
sich dabei nicht etwa um eine konjunktu-
relle Erscheinung, sondern um ein lang-
fristiges, strukturelles Problem. Die Bruch-
linie läuft quer durch die EU, aber auch
durch die Gruppe der Euroländer. Und die
Zahlen sind durchwegs beeindruckend.
Der deutsche Außenhandelsüberschuss
lag 2008 bei 7,1% des Bruttoinlandspro-
dukts. Vorläufige Zahlen für 2009 zeigen
einen nur unwesentlich kleineren Über-
schuss. 
In der wirtschaftspolitischen Debatte
scheint in den letzten Monaten die Idee
Platz gegriffen zu haben, dass, erstens,
die deutschen Überschüsse verantwort-
lich seien für die Defizite der Nachbarlän-
der und dass, zweitens, bestimmte wirt-
schaftspolitische Maßnahmen Deutsch-
lands auf unfaireWeise zu der gegenwär-
tigen Situation geführt hätten. Beide Be-
hauptungen entbehren einer soliden
Grundlage. Dies bedeutet nicht, dass die
Ungleichgewichte nicht Anlass zu Sorge
bieten, doch das fundamentale Problem
liegt in den Finanzmarktinstitutionen, und
nicht etwa auf den Güter- oder Arbeits-
märkten, und es handelt sich dabei nicht
um ein Problem made in Germany.
Hat Deutschland eine Export-
politik?
Vor einer näheren Diskussion muss zu-
nächst gefragt werden: Hat Deutschland
überhaupt eine Exportpolitik? Die Instru-
mente der klassischen Außenhandelspo-
litik stehen in einer Zollunion mit gemein-
samem Binnenmarkt wie der EU einem
einzelnen Mitgliedsland nicht zur Verfü-
gung. Über potentiell wettbewerbsverzer-
renden Subventionen wacht die Kommis-
sion, und die Währungsunion verhindert
eine Manipulation des nominellen Wech-
selkurses. Nur wenige direkte Exportför-
derungsinstrumente wie z.B. Exportkre-
ditgarantien (Hermes-Deckung) oder die
Förderung von Auslandsmessen sind le-
gitim. Diese sind allerdings entweder für
den innereuropäischen Handel irrelevant
oder, gemessen am Fördervolumen, un-
bedeutend.
Es drängt sich also der Verdacht auf,
dass es keine wirkliche Exportpolitik
Deutschlands gibt, jedenfalls dann nicht,
wenn man die Analyse auf die klassi-
schen Instrumente der Exportförderung
beschränkt. Auf diese zielt die aktuelle
Debatte, angestoßen durch die franzö-
sische Finanzministerin Lagarde in einem
Interview mit der Financial Times am
16. März dieses Jahres, aber auch gar
nicht ab. Eher geht es um den Vorwurf,
dass Deutschland durch seine Arbeits-
marktpolitik indirekt Exportpolitik betreibt.
Es wird suggeriert, dass die deutsche
Lohnzurückhaltung als Konsequenz der
Hartz-IV-Reformen die Wettbewerbsfä-
higkeit Deutschlands auf unfaire Weise
und zum Schaden der Nachbarn verbes-
sert hätte.
Hartz IV und die Wettbewerbs-
fähigkeit
Die EU-Mitglieder haben, im Gegensatz
zur Industriepolitik, in der Arbeitsmarkt-
politik weitgehende Autonomie. Und
Deutschland hat im Vergleich zu manch
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Die Hartz-IV-Reformen haben das Lohnanspruchsniveau für
wenig qualifizierte Arbeitnehmer gesenkt. Sie haben die Ge-
werkschaften zu einer stärker beschäftigungsorientierten
Lohnpolitik veranlasst. All dies hat die tatsächlichen Lohn-
zuwachsraten gesenkt.
In der modernen Literatur zu friktionellen Arbeitsmärkten ist
eine Reduktion des Lohnanspruchsniveaus nicht zwingend
wohlfahrtssteigernd. Der Wohlfahrtseffekt hängt von der Ver-
teilung der Verhandlungsmacht zwischen den Tarifparteien
und von technologischen Parametern ab. Hohe Arbeitslo-
sigkeitsraten (jenseits von 5%) sind in dieser Modellwelt aber
eine klare Indikation von Ineffizienz. Insofern besteht wenig
Zweifel daran, dass die Hartz-IV-Reformen die deutsche
Wohlfahrt wirklich erhöht haben. Durch höhere Beschäfti-
gung ist das Pro-Kopf-Einkommen der Deutschen gestie-
gen, obwohl das Lohnanspruchsniveau und die realen
Durchschnittslöhne gefallen bzw. stagniert sind.
Niedrigere Arbeitskosten führen ceteris paribus zu geringe-
ren relativen Lohnstückkosten. Die empirische Evidenz zeigt,
dass die Außenhandelssaldi mit eben diesen relativen Lohn-
stückkosten korreliert sind (vgl. Mongelli und Wyplosz 2009).
Weil die Arbeitsmarktpolitik die Lohnstückkosten beeinflusst,
ist klar, dass Hartz IV eine Rolle für die europäischen Un-
gleichgewichte gespielt haben könnte.
Schadet Deutschlands Lohnzurückhaltung den
Nachbarn?
Im einfachsten Analyserahmen ist die Antwort auf obige Fra-
ge einfach: Nein. Der Grund ist, dass exogen geringere
Lohnkosten in Deutschland den Nachbarn zum Vorteil ge-
reichen, indem sie deutsche Exporte günstiger machen und
damit dem Ausland zu einer Terms-of-trade-Verbesserung
verhelfen.
Dieses Argument bleibt im Kern bestehen, wenn realisti-
schere Modelle betrachtet werden, in denen Handel nicht
auf Ausstattungsunterschiede zwischen Ländern, sondern
auf Produktdifferenzierung und sektorale Produktivitätsun-
terschiede zurückzuführen ist. Wenn eine wohlfahrtsstei-
gernde Reform des Arbeitsmarktes in Deutschland zu ei-
ner Reduktion der Arbeitslosigkeit und zu einem Anstieg
des Pro-Kopf-Einkommens im Vergleich zu einer Situation
ohne Reform führt, dann profitieren die Nachbarn. Wenn
der Einkommensanstieg in den Konsum geht, dann steigt
auch die Nachfrage Deutschlands nach Erzeugnissen der
Nachbarn. Die Terms of trade der Nachbarn verbessern
sich, und die Wohlfahrt dort steigt. In der Regel wird dies
sogar dazu führen, dass die Arbeitslosigkeit bei den Nach-
barn sinkt. Dieses Argument wird in unterschiedlichen Mo-
dellrahmen von Felbermayr, Larch und Lechthaler (2009)
und Egger, Egger und Markusen (2009) gezeigt. Wenn der
Einkommensanstieg gespart und nicht verkonsumiert wird,
dann nimmt das Angebot an Ersparnis auf dem Finanz-
markt zu. Die Nachbarn profitieren nun durch die günsti-
gere Verfügbarkeit von Kredit, zumindest wenn sie Netto-
schuldner sind. Ganz ähnliche Ergebnisse würde man üb-
rigens in Modellen erwarten, in denen nicht die Arbeits-
marktinstitutionen verbessert werden, sondern die Arbeits-
produktivität steigt.
Wenn Handel aufgrund von Ausstattungsunterschieden
stattfindet, gibt es allerdings ein Gegenargument. Im Heck-
scher-Ohlin-Modell spezialisiert sich das kapitalreiche Land
(Deutschland) auf kapitalintensive Güter, die es exportiert.
Wenn nun die Arbeitslosenunterstützung fällt und die Be-
schäftigung steigt, sinkt die effektive Kapitalausstattung
des Landes relativ zur Beschäftigung. Der komparative Vor-
teil bei den kapitalintensiven Gütern schrumpft und jener
bei den arbeitsintensiven Gütern steigt. Deutschland pro-
duziert mehr von den arbeitsintensiven Gütern selbst; sei-
ne Importnachfrage fällt, und seine Terms of trade ver-
bessern sich. Das Ausland wird schlechter gestellt.2 Das
Problem bei dieser Betrachtung ist, dass das Heckscher-
Ohlin-Modell des intersektoralen Handels für den euro-
päischen Binnenhandel empirisch bedeutungslos ist. In
keiner bilateralen Handelsbeziehung der Welt ist der An-
teil von intrasektoralem Handel größer als zwischen
Deutschland und Frankreich.
Empirische Ergebnisse in Felbermayr, Larch und Lechtha-
ler (2009) zeigen, dass in der langen Frist und im Durch-
schnitt Arbeitsmarktreformen in einem Land zu geringer Ar-
beitslosigkeit bei den Handelspartnern führen und dass dies
unabhängig von Ausstattungsunterschieden geschieht. Es
ist also auch empirisch so, dass Reformen in einem Land
den Nachbarn tendenziell nutzen.
Reformstau bei den Nachbarn schadet 
Deutschland
Aus den empirischen Resultaten folgt, dass ein Reformstau
in einem Land seinen Handelspartnern schadet. Wenn im
Ausland das Lohnniveau künstlich hochgehalten wird, so
dass die Arbeitslosigkeit über dem effizienten Niveau liegt,
dann ist das Pro-Kopf-Einkommen dort niedriger, als es sein
müsste. Genauso wie Arbeitsmarktreformen in Deutsch-
land den Nachbarn nutzen, würden Reformen bei den Nach-
barn den Deutschen nutzen. Die Datenlage steht also im
Widerspruch zu der von Frau Lagarde bemühten Vorstel-
lung. Nicht Deutschland schadet mit seinen Reformen sei-
nen Partnern, sondern der Reformstau bei den Nachbarn
schadet allen.
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Häufig vernimmt man die Idee, dass eine Senkung des Lohn-
anspruchsniveaus in einem Land die Nachbarn ebenfalls
zu Sozialabbau zwingtund dass dies zu einer Situation führt,
die insgesamt zu ineffizient geringen Lohnersatzleistungen
führt. Genau das Gegenteil scheint der Fall zu sein: Wenn
Deutschland seinen Arbeitsmarkt reformiert, so dass sein
Pro-Kopf-Einkommen steigt, dann sinken die Anreize im
Ausland, es ihm gleich zu tun. Der Grund ist, dass das Aus-
land von den deutschen Reformen profitiert, auch wenn es
selbst keine Änderungen durchführt. Wenn Reformen in den
Nachbarländern politisch schwierig durchzusetzen sind, be-
steht die Gefahr, dass das Vorpreschen Deutschlands die-
se Reformen letztendlich weiter verzögert, weil die Dring-
lichkeit sinkt.
Wir haben es also nicht mit einem »race to the bottom« zu
tun, in dem Reformen strategische Komplemente sind (re-
formiert ein Land, steigen die Anreize in den andern, auch
zu reformieren), sondern mit dem Gegenteil. Arbeitsmarkt-
reformen, so suggeriert es jedenfalls der empirische Befund,
sind strategische Substitute: wenn ein Land reformiert, sin-
ken anderswo die Anreize.
Könnte Deutschland sich durch seine ehrgeizigen Reformen
selbst geschadet haben? Dies ist theoretisch durchaus mög-
lich, wenn es damit Reformen in den Nachbarländern nach-
haltig unwahrscheinlich gemacht hat. Allein, realistisch ist
dies nicht. Die empirischen Resultate für die eng verfloch-
tene Gruppe der reichen OECD-Staaten zeigen, dass der
Nutzen einer Reform zwar auch den Nachbarn zu Gute
kommt, dieser Effekt allerdings um eine Größenordnung klei-
ner ist als der Effekt auf die eigene Arbeitslosigkeit. Es wä-
re immer noch besser – und zwar für alle einzeln – wenn die
sinnvollen Arbeitsmarktreformen überall durchgeführt wer-
den würden.
Die oben angeführten Argumente können zur Erklärung von
Außenhandelsungleichgewichten beitragen. Nehmen wir an,
es gibt Länder, die die notwendigen Reformen der Arbeits-
marktinstitutionen auf die Zukunft verschoben haben. Dann
folgt aus der intertemporalen Außenhandelstheorie, dass
diese Länder in der Gegenwart Außenhandelsdefizite auf-
weisen sollten und Länder mit effizienteren Institutionen Au-
ßenhandelsüberschüsse. Die Reformverweigerer verschul-
den sich mit dem Versprechen, in der Zukunft jene Refor-
men durchzuführen, die ihnen die Rückzahlung der Schul-
den erlauben werden.
Die Währungsunion als deutsche Export-
förderungsinstitution
Nun ist es aber so, dass der deutsche Außenhandelsüber-
schuss zwischen 1999 und 2002 besonders stark gestie-
gen ist und seither auf relativ hohem Niveau verharrt. Die
Hartz-IV-Gesetze traten aber erst 2005 in Kraft. Exportpo-
litik, die über den Arbeitsmarkt operiert, scheint die Dyna-
mik des Außenhandelssaldo also nicht zu erklären. Vielmehr
ist es augenscheinlich, dass der Anstieg der Nettoexporte
zeitlich mit der Einführung des Euro zusammenfällt. Der An-
stieg der Nettoexporte zu diesem Zeitpunkt ist zu einem gro-
ßen Teil durch höhere Exporte in die Eurozone zu erklären
(2000 war Frankreichs Außenhandelsposition im Aggregat
ausgeglichen; 2008 hat Deutschland mit keinem anderen
Land größere Überschüsse als mit Frankreich). Beide Län-
der haben mit Ländern außerhalb Europas insgesamt sehr
viel ausgeglichener Außenhandelssaldi. Es liegt also nahe
zu vermuten, dass die Einführung des Euro ursächlich mit
den beobachteten Ungleichgewichten zu tun hat. 
Vor der Währungsunion spiegelte sich das Risiko, dass ein-
zelne Länder zahlungsunfähig (oder: -unwillig) werden könn-
ten, in Zinsaufschlägen auf Staatsanleihen wider. Nach der
Währungsunion verschwanden diese nahezu, obwohl die
Währungsunion an sich die Bonität der Schuldner nicht ver-
ändern hätte sollen. Es sei denn, es wurde damit ein Haftungs-
verbund über alle teilnehmenden Länder instituiert. Dann
müssten sich die Zinsen angleichen. Genau das ist passiert.
Die Märkte gingen von einem De-facto-Haftungsverbund aus
und betrachteten gegenteilige Beteuerungen für nicht glaub-
würdig. Es kam mithin zu einer Subventionierung der Kredit-
aufnahme in Ländern geringerer Bonität durch Länder mit hö-
herer Bonität (allen voran Deutschland). Deutsche Kapitalab-
flüsse finanzierten die Außenhandelsdefizite mancher Nach-
barn (und tun das immer noch) und sind buchhälterisch zwin-
gend mit Nettoexporten Deutschlands verbunden. Man kann
also die von Deutschland mitgestaltete Währungsunion als
Exportförderungsprogramm betrachten, weil sie zu Kapital-
abflüssen aus Deutschland geführt hat. Wurden dadurch die
Nachbarn beschädigt? Nein. Ganz im Gegenteil. Durch den
nun de facto schlagend werdenden Haftungsverbund kommt
es zu einem Transfer. Die bisher implizite Subventionierung
Länder schlechterer Bonität wird nun explizit. Im Gegensatz
zum Fall der Hartz-IV-Gesetze hat Deutschland von dieser
Subventionierung allerdings nichts. Es wäre besser gewesen,
Deutschland hätte seine Ersparnisse nicht exportiert, sondern
im Inland verkonsumiert oder investiert. Dann wären die Net-
toexporte geringer, aber die Wohlfahrt höher. Dies heißt nun
aber nicht, Deutschland wäre mit einer Erhöhung seiner Staats-
verschuldung besser daran. Diese würde die fundamentale
Distorsion, nämlich die Fehlpreisung von Risiken durch ein fal-
sches Design der Währungsunion, nicht neutralisieren.3
Zusammenfassung
Schadet die deutsche Exportpolitik den Nachbarn? Eine ex-
plizite deutsche Exportförderungspolitik existiert nicht. Die
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Hartz-IV-Reformen in Deutschland haben in der Tat die Wett-
bewerbsfähigkeit erhöht und können als implizite Export-
förderung verstanden werden. Die Reformen nutzen aber
den Nachbarn genauso wie den Deutschen. Die Vorstellung,
dass es den Nachbarn besser gehen könnte, wenn Deutsch-
land weiterhin der kranke Mann in Europa wäre, ist gerade-
zu grotesk. Das bedeutet aber nicht, dass alles in Ordnung
ist. Die Fehlanreize aus dem De-facto-Haftungsverbund
Währungsunion wirken in Deutschland wie Exportförde-
rungspolitik, nutzen den Nachbarn und schaden den Deut-
schen. Wenn die wirtschaftspolitische Reaktion auf die Un-
gleichgewichte darin besteht, die Löhne in Deutschland
künstlich wieder über das effiziente Niveau zu heben, wer-
den alle Länder beschädigt. Vielmehr muss sich die Politik
einer Reform des Eurosystems widmen und das Design
der Währungsunion grundlegend überdenken.
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Exportweltmeister Deutschland – 
gewinnen wir auf Kosten anderer Länder?
Hallo, wir sind »Weltmeister« – Niemand hat beim Export
eine so rasante Steigerung wie Deutschland. Das sollte doch
ein Trost sein – trotz des schmerzhaften 0:1 gegen Spa-
nien.Diese bizarre Schlagzeile kann man sich nicht ausden-
ken, sie ist Realität. Die Rhein-Neckar Zeitung titelte so am
9. Juli 2010 auf ihrer Frontseite kurz nach dem Verlust des
Fußball WM-Halbfinales gegen Spanien. Die Schlagzeile zeigt
beispielhaft, welcher Natur der Diskurs in den Medien über
ökonomische Sachverhalte ist und wofür ökonomische »Er-
folge« mittlerweile herhalten müssen. Aber der Reihe nach.
Gesellschaftliche Identität und identitätsstiftende Ereignis-
se sind wichtig, gerade in einer wirtschaftlichen Krisensi-
tuation, wie sie die Welt seit Jahrzehnten nicht gesehen hat.1
Der Fußball kann dies bedienen. Aber die Exportstatistik?
Wohl kaum. Schlimmer wiegt jedoch, dass mit der sugge-
rierten Substitution zwischen Fußballerfolgen und Handels-
bilanzüberschüssen (bzw. deren Steigerung) ökonomische
Einsichten auf den Kopf gestellt werden. Es lohnt sich, die-
se Einsichten in Erinnerung zu rufen.
Erstens: Fußballspiele sind Nullsummenspiele, Außenhan-
del nicht. Im WM-Halbfinale kann nur Spanien oder
Deutschland gewinnen, aber nicht beide. Außenhandel
jedoch ist in der Regel ein »Spiel«, bei dem beide Seiten
gewinnen (auf mögliche Ausnahmen kommen wir noch
zu sprechen). Es handelt sich um einen Tausch über Gren-
zen, der darauf basiert, dass jede Seite etwas exportiert,
was sie relativ günstig produzieren kann, um etwas zu im-
portieren, was die andere Seite relativ günstig herstellt. Die
Idee der komparativen Kostenvorteile ist so alt wie die
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Nationalökonomie selbst und ist in ihren Grundzügen nach
wie vor richtig. 
Zweitens: Gewinne beim Fußball mögen Identität und posi-
tive Gefühle stiften, zumindest kurzfristig. Handelsbilanz-
überschüsse haben aber keinen ökonomischen Wert an sich.
Nutzen oder Wohlbefinden wird durch Konsum von Gütern
(und den vielen anderen schönen Dingen des Lebens) ge-
neriert. Ein Exportüberschuss zeigt aber nur an, dass ein
Land in einem gegebenen Jahr mehr produziert als konsu-
miert, weil es eine höhere Präferenz für zukünftigen Konsum
hat, und dass der Rest der Welt sich umgekehrt verhält. Die-
ses klappt auf Dauer nur, wenn die dadurch entstehenden
nationalen Vermögenszuwächse des Exportlandes irgend-
wann wieder abgebaut werden, in dem das ursprüngliche
Exportland dann zum Importland wird, denn kein Land kann
auf lange Frist immer mehr konsumieren als produzieren.
Wie lange die lange Frist sein wird ist nicht klar, mitunter aber
sehr lang. Die Tatsache, dass Deutschland schon seit Jahr-
zehnten einen Handelsbilanzüberschuss aufweist, mag das
als Naturgesetzmäßigkeit erscheinen lassen, aber dem ist
nicht so. 
Drittens: Die deutsche Fußballnationalmannschaft spielte
bei der WM besser, als viele erwartet hatten, und steiger-
te sich bis zum Halbfinale. Diese positive Änderung ist
schön, zeigt aber auch, dass der Bezugspunkt ein niedri-
ges Niveau an Erwartungen oder tatsächlichen Leistungen
war. Das Zitat aus der Rhein-Neckar-Zeitung zur Ände-
rung der deutschen Exporte ist in dieser Hinsicht richtig und
gleichzeitig irreführend. Richtig ist die Analogie insofern, als
dass sich die Exporte (und Importe!) in Deutschland im Ver-
gleich zum Tiefststand in 2009 stark erholt haben (vgl. BMWi
2010). Die Analogie ist irreführend, denn sie gibt die star-
ke prozyklische Abhängigkeit der deutschen Wirtschaft
wider. Im Aufschwung wachsen die deutschen Exporte stär-
ker als in den meisten anderen Ländern, aber im Abschwung
fallen sie auch kräftiger. Allerdings überträgt sich die Ver-
besserung der Exporte nicht eins zu eins in eine Erhöhung
des BIP. Dies gilt insbesondere für Deutschland, da nur ein
Teil der Wertschöpfung deutscher Exporte in Deutschland
selbst generiert wird, und ein beachtlicher Teil durch Impor-
te von Vor- und Zwischenprodukten aus dem Ausland er-
folgt (vgl. Sinn 2006). Dies schwächt die Prozyklizität ab,
aber nur zum Teil. 
Determinanten der Leistungsbilanz 
Deutschland sollte sich also nicht über Exportüberschüs-
se an sich freuen. Wie sieht es mit der Gegenseite aus,
also den Ländern insbesondere in Südeuropa, die Import-
überschüsse aufweisen? Nach der Logik der obigen Ar-
gumentation müsste dies an sich ebenfalls unproblema-
tisch sein. Deshalb überrascht es, wenn gewichtige Stim-
men wie die französische Finanzministerin Christine 
Lagarde im März 2010 und wiederholt Nobelpreisträger
Paul Krugman Deutschland vorwerfen, zu wenig für die
internationale Erholung der Wirtschaft zu tun und durch
den Exportüberschuss sich auf Kosten der Importüber-
schussländer insbesondere in Südeuropa zu regenerie-
ren. Die Logik des Vorwurfs ist subtiler als die obigen Ar-
gumente, da Deutschland hier eine aktive Politik unter-
stellt wird. Es lohnt sich, diesen Vorwurf näher zu unter-
suchen und der Frage nach Ursachen von Handelsbilanz-
überschüssen nachzugehen.
Eine mögliche Erklärung für Handelsbilanzüberschüsse sind
Wechselkursmanipulationen, also eine künstliche Unter-
bewertung der heimischen Währung, um die Exportfähig-
keit der eigenen Wirtschaft zu fördern. Dieses Argument
hat in bestimmten Fällen seine Richtigkeit. Der Vorwurf ei-
nes manipulierten Handelsüberschusses wird von den USA
gegenüber China häufig erhoben. In diesem Fall sind die
USA das Land mit einem riesigen Handelsbilanzdefizit und
China das Land mit dem Exportüberschuss, gerade bila-
teral mit den USA. Es spricht manches dafür, dass die chi-
nesische Zentralbank in der Tat den Renminbi unterbe-
wertet.2 Wenn zusätzlich das Importland den eigenen Ge-
genwartskonsum hochhält, wird der daraus resultierende
Außenhandel möglicherweise sogar gegen die komparati-
ven Kostenvorteile geführt, was für alle Beteiligten wohl-
fahrtsmindernd ist (vgl. Deardorff 2010). Für Deutschland
kann dieses Argument nicht greifen. Der Handelsbilanz-
überschuss Deutschlands mit den südeuropäischen Län-
dern kann nicht das Ergebnis eines manipulierten nomina-
len Wechselkurses sein, da diese Länder alle den Euro als
gemeinsame Währung benutzen. 
Abseits der nominalen Wechselkurse kann ein Land einen
niedrigen realen Wechselkurs haben, nämlich dann, wenn
die realen Produktionskosten niedrig sind. Hier hat Deutsch-
land in der Tat in den vergangenen Jahren durch Lohnzu-
rückhaltung seine Wettbewerbsfähigkeit verbessert. Aller-
dings lässt sich daraus kein Vorwurf stricken. Die Lohnstück-
kosten in Deutschland waren zu Anfang des Jahrzehnts
am obersten Ende in Europa, was sich in hoher Arbeitslo-
sigkeit bei Geringqualifizierten ausdrückte (vgl. Sinn 2006).
Deutschland hat also seine Wettbewerbsfähigkeit verbes-
sert. Dieser Vorteil gilt aber nicht nur gegenüber den süd-
europäischen Ländern, sondern gegenüber allen Ländern.
Es wäre eigenartig, wenn man zum Schutze der Südeuro-
päer Deutschland untersagen würde, seine Wettbewerbs-
fähigkeit und damit seine absoluten Kostenposition zu ver-
bessern, was die beidseitige Vorteilhaftigkeit von Außenhan-
del auf der Basis relativer Kostenvorteile nicht unterminiert.
Anders gesagt: Der Vorwurf wäre nur dann schlüssig, wenn
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2 Für eine alternative Erklärung des chinesischen Sparphänomens und Han-
delsbilanzüberschusses siehe jedoch Song, Storesletten und Zilibotti (2009).Zur Diskussion gestellt
es keinen Handel zwischen EU und Nicht-EU Ländern gä-
be. Dem ist aber nicht so.3
Zur Rolle staatlicher Intervention 
Die Argumente von Lagarde und Krugman gehen jedoch
weiter und beziehen sich auf die mangelnde Konsumnei-
gung bzw. zu hohe Sparneigung Deutschlands. Hier hilft
es sich in Erinnerung zu rufen, dass gesamtwirtschaftlich
der Handelsbilanzüberschuss (genauer Leistungsbilanz-
überschuss) der Differenz von Sparen und Investitionen ent-
spricht. Insofern würde mehr privater oder staatlicher Kon-
sum (und das heißt weniger Sparen) in Deutschland zu ei-
ner Verringerung des Handelsbilanzüberschusses beitra-
gen. Aber auch dieses Argument ist aus verschiedenen
Gründen nicht überzeugend. In der Krisensituation 2008
und 2009 war eine Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage durch staatliche Intervention begründet, denn
die Zurückhaltung der Konsumenten angesichts drohen-
der Arbeitslosigkeit ist verständlich und hätte zu einer gro-
ßen Nachfragelücke führen können. Dies hat die damalige
Bundesregierung erkannt und mit den Konjunkturprogram-
men I und II mit einem Volumen von etwa 84 Mrd. € ge-
gengesteuert. Aber die Krise ist vorbei. Die Weltwirtschaft
wird Schätzungen zufolge im Jahr 2010 um über 4% wach-
sen (vgl. BMWi 2010). Fiskalische Stimuli zur kurzfristigen
Nachfragestabilisierung sind also nicht notwendig. Statt-
dessen ist die Konsolidierung der staatlichen Haushalte
wichtiger. Die Staatschuldenquote ist durch die Krise in vie-
len Ländern dramatisch angewachsen4, so auch in
Deutschland von 65% in 2007 auf geschätzte 84% in 2011,
und wird weiter ansteigen. Dies ist nicht nur wegen kons-
titutioneller Schranken notwendig. Die neu formulierte
Schuldenbremse im Grundgesetz verlangt, dass auf Bun-
desebene das strukturelle Defizit auf 0,35% des BIP ab
2016 reduziert wird. Für die Länderhaushal-
te gilt sogar eine strukturelle Neuverschul-
dung von Null ab 2020. Der Weg dorthin
ist schwer und verlangt Steigerungen der jährlichen Ein-
sparungen (vgl. SVR 2009).5
Eine gewisse Zurückhaltung im privaten und staatlichen Kon-
sum ist aber auch aus anderen Gründen angemessen. In
vielen Ländern, allen voran in den USA, aber auch in Spa-
nien und in England, war die hohe Konsumneigung Folge
einer Immobilienblase. Hohe und mitunter stark steigende
Immobilienpreise spiegelten den Konsumenten ein höhe-
res Vermögen vor als es Fundamentaldaten nahe legen wür-
de, und erlaubten gerade in den USA mittels Refinanzierung
der Hypothek den eigenen Konsum durch höhere Verschul-
dung zu finanzieren. Das Ergebnis ist bekannt. Die gerin-
gen Steigerungen der Immobilienpreise in Deutschland ha-
ben daher zu einem relativ günstigen Krisenverlauf beigetra-
gen. Deutsche Privathaushalte und der Staat sind aber auch
aus einem weiteren Grund klug beraten, in Maßen zu kon-
sumieren und mehr zu sparen. Die deutsche Gesellschaft
altert stark. Damit gehen einher erhöhte Gesundheitsaus-
gaben und Renten bzw. Pensionen für Senioren. Die BIZ
schätzt für Deutschland bei gegebener gesetzlicher Lage ei-
nen Anstieg der altersbedingten Staatsausgaben zwischen
2011 und 2050 auf etwa 6 Prozentpunkte des BIP. 
Freispruch Deutschland?
Ist Deutschland also von alle Vorwürfen freizusprechen?
Die Antwort lautet nein. Zwar ist Deutschland auf makro-
ökonomischer Ebene kein Vorwurf zu machen, da die maß-
volle Haushaltspolitik den langfristigen konstitutionellen
Vorgaben entspricht und auch konjunkturpolitisch momen-
tan angemessen erscheint. Gleichwohl hat der deutsche
Staat – und nicht nur dieser – auf mikroökonomischer Ebe-
ne Politikentscheidungen getroffen, die sich in Handelsver-
zerrungen niederschlagen. Die folgende Auswertung
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3 Die fast ausgeglichene Leistungsbilanz der EU ist kein
Widerspruch, denn sie zeigt nur, dass sich die Han-
delsströme zwischen EU und Rest der Welt in etwa
saldieren. Für eine genauere Analyse der Bestim-
mungsfaktoren von Leistungsbilanzen siehe auch den
aktuellen Kommentar von Wyplosz (2010).
4 Die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (2010)
beziffert den Anstieg der Verschuldungsquote für fort-
geschrittene Volkswirtschaften von 76% des BIP in
2007 auf 100% in 2011. 
5 Die Kriterien des Maastrichtvertrages auf europäischer
Ebene verlangen eine Verschuldungsquote von 60%
des BIP. Diese Zahl ist in weite Ferne gerückt. Der
Bailout von Griechenland und die Auferlegung des Ret-
tungsfonds im Mai 2010 mögen suggerieren, dass die-
se konstitutionellen Beschränkungen keine Bindungs-
wirkung entfalten. Die Kriterien sind ökonomisch im-
mer noch richtig und für Deutschland sie die neuen
Grundgesetzregelungen sogar eher restriktiver.
Tab. 1 
Handelsverzerrende Maßnahmen während der Wirtschaftskrise 
Anzahl der verschuldeten 
Maßnahmen 
(national/national + EU) 
Staat  Anzahl der betroffenen 
und von anderen 
Ländern verursachten 
Maßnahmen  Rot Gelb  Grün 
Deutschland 367  20/29  2/14  1/5 
Frankreich 324 5/14  3/15  1/5 
Italien 314  10/19  0/12  0/4 
UK 316  15/24  1/13  0/4 
Russland  176  69 12 17 
China 533  19  18  7 
USA 382  14  50  4 
Japan  306  12 2 0 
Legende: Grün = vermutlich nicht handelsdiskriminierend, Gelb = 
Maßnahme diskriminierend wenn implementiert oder implementiert und 
vermutlich diskriminierend, und Rot = Maßnahme implementiert und mit 
sehr hoher Wahrscheinlichkeit diskriminierend. 
Quelle: Global Trade Alert (http://www.globaltradealert.org/); Berechnungen 
und Zusammenstellung des Autors auf Basis des Suchtools dieser Website. Zur Diskussion gestellt
stammt von der Webseite Global Trade Alert, die Verstö-
ße gegen die Grundsätze des freien internationalen Han-
dels zusammenträgt. Die Erfassung der Verstöße erfolgt
dezentral und mag deshalb selbst punktuell fehlerhaft oder
ungenau sein. Dafür ist die Aktualität der Daten und der
Umfang der abgedeckten Länder ein Vorteil, der hier ge-
nutzt werden soll.
Tabelle 1 gibt einen Überblick über weltweite Politikmaß-
nahmen, von denen die aufgelisteten Länder selbst nega-
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Tab. 2 
Von Deutschland verschuldete Maßnahmen  
Nr. Maßnahme  Art  der  Maßnahme  Beginn der 
Maßnahme  Finanzielles Volumen  Erläuterung 
1 Sanierungskausel   
  





2 SoFFin-Bürgschaften  für 
Hypo Real Estate  
Bailout/Staatshilfe  23.12.2009  8 und 10 Mrd.  mit 
unterschiedlichen Lauf-
zeiten und Bedingungen 
 
3 Rekapitalisierung  und 
Bürgschaft 
Bailout/Staatshilfe 02.06.2009  Rekapitalisierung   
5 Mrd.  





4 Rekapitalisierung  und 
Risikoschirm 
Bailout/Staatshilfe 30.04.2009  Rekapitalisierung   
3 Mrd.  und Schutz-
schirm 10 Mrd.  
HSH Nordbank 
AG 
5 Kapitalbeteiligung  und 
Risikoschirm 
Bailout/Staatshilfe  19.12.2008   Kapitalbeteiligung  
10 Mrd.  
Risikoschirm für Asset 
banked securities bis zu 
4.8 Mrd.   
BayernLB 
6 SoFFin-Garantie  für  Siche-
rungseinrichtungsgesellsch
aft deutscher Banken  
Bailout/Staatshilfe 01.02.2009  6,7  Mrd.   Für  private 
Banken in 
Deutschland 
7  KfW-Kredite  Staatshilfe  01.01.2009  Kreditvolumen von  





zu 500 Mill.  
Umsatz 
8 Bürgschaften  Bailout/Staatshilfe  08.10.2009  1,2  Mrd.   Hapag-Lloyd 
9  SoFFin-II-Rekapitalisierung   Bailout/Staatshilfe  15.05.2009  Rekapitalisierung  
8,2 Mrd.  und Bürg-
schaftsprogramm bis zu 
15 Mrd.  
Commerzbank 
10 Risikokapital  für  kleine  und 
mittlere Unternehmen 
Staatshilfe 01.01.2009  2  Mill.   für Risikokapital 





11  Hilfen für kleine und junge 
Unternehmen  
Staatshilfe 01.01.2009  20  Mill.   Frühphasenfonds 
Brandenburg  
12 Finanzhilfen  für  Forschung 
und Entwicklung 
Staatshilfe 01.01.2009  360  Mill.   für 
 2009–2014  
Bereich Transport 
und Infrastruktur 
13 Günstige  Kreditkonditionen 
zur Finanzierung von 
Investitionen  
Staatshilfe 26.01.2009  6  Mrd.    
14 Finanzhilfen  für  Forschung 
und Entwicklung von 




01.01.2009 10  Mill.   jährlich, 
insgesamt 70 Mill.  
 
15 Finanzhilfen  für  Forschung 
und Entwicklung im ökolo-
gischen Landbau 










ohne Angabe   
Quelle: Global Trade Alert (http://www.globaltradealert.org/); Zusammenstellung des Autors auf Basis des Suchtools dieser 
Website. 
 Zur Diskussion gestellt
tiv betroffen sind (»Opfer«) und die von diesen Ländern
selbst ausgehen (»Täter«). Dabei wird zwischen verschie-
denen Stufen der Handelsdiskriminierung unterschieden
(grün = vermutlich nicht handelsdiskriminierend, gelb =
Maßnahme diskriminierend wenn implementiert oder im-
plementiert und vermutlich diskriminierend, und rot = Maß-
nahme implementiert und mit sehr hoher Wahrscheinlich-
keit diskriminierend). Deutschland ist Opfer von 367 Maß-
nahmen (aller drei Stufen) anderer Länder, etwa auf dem
Niveau der USA, aber mehr als die anderen großen euro-
päischen Länder. Auffällig ist, dass Russland wesentlich
weniger, China aber deutlich mehr von ausländischen Maß-
nahmen betroffen ist. Ähnlich wie beim Fußball können Län-
der sich an ein Schiedsgericht wenden, hier bei der Welt-
handelsorganisation, um gegen die Verletzungen interna-
tionaler Handelsgrundsätze zu klagen. Leider dauern die-
se Verfahren jedoch meist Jahre.
Interessant ist nun, die Täterrolle der einzelnen Länder nä-
her zu untersuchen. Hierbei ist zu beachten, dass manche
der Maßnahmen auf EU-Ebene stattfinden und damit die
Verursachung nicht im engeren Sinne einem einzelnen Land
zugerechnet werden kann. Dieses wird bei den EU Län-
dern mit zwei Zahlen verdeutlicht. Die erste Zahl gibt die
rein nationalen Maßnahmen, die zweite die Gesamtzahl (na-
tional plus EU) zum Ausdruck. Hier zeigt sich, dass Deutsch-
land bei den mit rot gekennzeichneten Interventionen in der
Spitzengruppe liegt: 20 Maßnahmen. Dieses ist mehr als in
allen anderen aufgelisteten Ländern inklusive China, aller-
dings deutlich weniger als in Russland, das mit 69 Maß-
nahmen die Liste klar anführt. 
Natürlich sind die reine Aufzählung und der numerische Ver-
gleich allein wenig informativ. Tabelle 2 erläutert die 20 mit
rot gekennzeichneten Maßnahmen. Hierbei fällt auf, dass
fast alle Maßnahmen in den Bereich der Staatshilfen fallen,
insbesondere Rettungsmaßnahmen für öffentliche Banken.
Hinzu kommen aber auch Maßnahmen für kleine und mitt-
lere Unternehmen im Rahmen der Investitions- sowie For-
schungs- und Entwicklungsförderung. Letztere sind vom fis-
kalischen Volumen her meist gering. Dagegen ist die För-
derung der deutschen Banken massiv. Die staatliche Un-
terstützung war zum Zeitpunkt eines drohenden Systemkol-
lapses im Finanzsektor gerechtfertigt. Eine dauerhafte staat-
liche Unterstützung ist aber nicht sinnvoll und sollte vor
dem Hintergrund der internationalen Verzerrung rückgängig
gemacht werden.
Fazit
Die deutschen Exporte nehmen seit Mitte 2009 wieder zum
Teil deutlich zu (ebenso wie die Importe). Dies ist ein gutes
Zeichen insofern, als dass damit die Erholung der Weltwirt-
schaft zum Ausdruck kommt. Die Statistik ist aber kein Grund
zum Jubeln, denn Handelsbilanzüberschüsse und deren
Steigerung sind keine ökonomischen Werte an sich, son-
dern letztere zeigen gerade für Deutschland die Abhängig-
keit von der Weltkonjunktur an. Vorwürfe, die den Handels-
und Leistungsbilanzüberschuss als Ergebnis verkehrter deut-
scher Politik sehen, sind auf makroökonomischer Ebene
nicht berechtigt. Deutschlands zurückhaltende Konsumnei-
gung auf privater und staatlicher Ebene ist angesichts der
konstitutionellen Schranken und der langfristig auch ökono-
misch notwendigen Anpassung wegen der Alterung der
deutschen Gesellschaft gerechtfertigt. Gleichwohl hat der
deutsche Staat Maßnahmen ergriffen, die auf makroöko-
nomischer Ebene sehr wohl international verzerrende Effek-
te auslösen. Dies zu ändern wäre eine Aufgabe für die deut-
sche Politik.
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Sind Exporte und Importe denn auf 
einmal schlecht?
Spätestens seit der Kritik der französischen Wirtschaftsmi-
nisterin Lagarde am deutschen Exportüberschuss steht das
deutsche »Exportmodell« (falls es so etwas gibt) unter Be-
schuss. Die Hauptkritikpunkte scheinen sich im Grundsatz
folgendermaßen zusammenfassen zu lassen: Deutschlands
Stärke als Exportnation schadet den Handelspartnern, da
diese deutsche Güter einführen und dadurch selbst zu we-
nig exportieren. Dieser Handelsüberschuss gefährdet die
Wettbewerbsfähigkeit der Handelspartner und führt mögli-
cherweise zu stärkerer Verschuldung der Importländer, ins-
besondere innerhalb der EU. Dies, so wird argumentiert,
dürfte Krisen wie zurzeit in Griechenland, Spanien oder Por-
tugal verschärft haben. 
Über diese Kritik wurde in den letzten Monaten viel disku-
tiert und viel geschrieben. Vor allem wird dabei auf der Mak-
roebene argumentiert, siehe, z.B. Wyplosz (2010). Er argu-
mentiert stichhaltig, dass es keine überzeugende Evidenz
für einen kausalen Zusammenhang zwischen deutschen Ex-
portüberschüssen und Defiziten in den südlichen EU-Län-
dern gibt, weshalb die Kritik von Frau Lagrande zurückge-
wiesen wird. Diese Argumentation ist natürlich einleuchtend
und zeigt eine der großen Fallen, in die politisch geführte Dis-
kussionen gerne geraten, nämlich, von möglichen Korrela-
tionen zwischen Variablen zu leicht auf deren kausalen Zu-
sammenhang zu schließen. Dafür gibt es in der öffentlichen
Diskussion unzählige Beispiele, und es soll darauf hier nicht
näher eingegangen werden. 
Stattdessen soll in diesem Artikel das Augenmerk weg von
der Makroebene – dem möglichen Zusammenhang zwi-
schen der Exportleistung eines Landes, der Zahlungsbi-
lanz und Länderdefiziten – auf eine andere Dimension ge-
lenkt werden, um der Debatte vielleicht ein paar neue Im-
pulse zu verleihen. Diese Dimension ist die Ebene der Fir-
men, also der Akteure auf der Mikroebene. Natürlich ha-
ben Exporte und Importe wichtige Auswirkungen auf Han-
dels- und Zahlungsbilanzen, die nicht vernachlässigt wer-
den dürfen. Es sind jedoch nicht Länder, die exportieren
und importieren. Diese Entscheidungen werden zum größ-
ten Teil von Firmen getroffen und durchgeführt.1 Und die-
se Unternehmensentscheidungen haben volkswirtschaft-
liche Auswirkungen – durch die Charakteristika der Firmen,
die im Export und Import agieren, und der Güter, die ge-
handelt werden. 
Firmen als Ex- und Importeure
In einer aktuellen Studie zum Export- und Importverhalten
von deutschen Firmen von Vogel et al. (2009) zeigen die
Autoren, dass im Jahr 2005 61% aller Firmen im verarbei-
tenden Gewerbe weder exportieren noch importieren.2 9%
exportieren nur, während 11% ausschließlich importieren.
Die restlichen 19% der Firmen exportieren und importieren
Güter im selben Jahr. Also: weit mehr als zwei Drittel aller
deutschen Firmen exportieren nicht! 
Ein weiterer interessanter empirischer Befund hinsichtlich
der Exportaktivität von Firmen ist, dass die meisten Expor-
teure relativ wenig exportieren. In Deutschland sorgen et-
wa 10% aller Exporteure für rund 90% aller Exporte im ver-
arbeitenden Gewerbe (vgl. Mayer und Ottaviano 2008). Und:
Exporteure sind im Durchschnitt signifikant produktiver als
Nichtexporteure. Dies sind die Firmen, die wettbewerbsfä-
hig genug sind, um auf Exportmärkten erfolgreich zu agie-
ren. Dies ist übrigens nicht anders in anderen EU-Ländern
und, ja auch, Frankreich, wie in den Studien von Mayer und
Ottaviano (2008) und anderen gezeigt wird. 
Das bedeutet, dass nur relativ wenige Firmen, nämlich die
sehr produktiv und wettbewerbsfähigen, exportieren. Dies
wirkt sich im Gegenzug positiv auf die aggregierte Produk-
tivität des Landes aus, was sich im Produktivitätsniveau und
-wachstum zeigt. Von dieser Seite aus gesehen sind Ex-
porte also positiv für das Heimatland. 
Die Kehrseite der Medaille sind die Importe. Ist die Implika-
tion, dass Importe mit weniger Produktivität verbunden sind?
Ganz im Gegenteil. Neuere Studien, die nicht nur Export-,
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sondern auch Importdaten auf Firmenebene auswerten, zei-
gen, dass hochproduktive Firmen importieren – also das glei-
che Ergebnis wie für Exporteure. Beispielsweise zeigt ein
Paper von Vogel und Wagner (2008), dass Unternehmen,
die sowohl importieren als auch exportieren, die höchste
Produktivität aufweisen, gefolgt von Unternehmen, die aus-
schließlich importieren oder exportieren. Die am wenigsten
produktiven Unternehmen sind solche, die nicht im auslän-
dischen Markt agieren. Ähnliche Studien gibt es für andere
Länder, z.B. für Belgien von Muûls and Pisu (2009). 
Zusammenfassend lässt sich hier erst einmal Folgendes fest-
stellen. Eine relativ kleine Anzahl von Firmen zeichnet ver-
antwortlich für einen Großteil der deutschen Exporte. Dies
sind hochproduktive Unternehmen, die im ausländischen
Wettbewerb bestehen können. Für Importeure gilt jedoch
genau das Gleiche: es sind relativ wenige, und sie sind hoch-
produktiv. Und: das ist nicht nur der Fall in Deutschland, son-
dern auch in anderen EU-Ländern. Also kann die Kritik, dass
starke Importe zwangsläufig schlecht für das Importland
sind, unter diesem Gesichtspunkt entkräftet werden. 
Wissenstransfers durch Importe
Bei den Importen bleibt es jedoch nicht nur dabei, dass die
Importeure produktive Firmen sind. Was wahrscheinlich noch
wichtiger ist, ist, dass es durch die Importe zu Wissenstrans-
fers kommt. In den Gütern, die exportiert und importiert wer-
den, ist Wissen und Know-how enthalten. Dieses Wissen
wird durch internationalen Handel ins Ausland transferiert,
es kommt zu internationaler Wissensdiffusion. Dies ist nicht
erst seit der Studie von Coe und Helpman (1995) klar. Durch
Importe kommt neue Technologie ins Importland, die von
einheimischen Firmen angewendet werden kann. 
Die neuere Evidenz spricht dafür. In einer aktuellen wissen-
schaftlichen Studie benutzen Coe et al. (2008) Daten für ei-
ne Anzahl von OECD-Ländern (einschließlich Deutschland
und Frankreich) und zeigen, dass ausländisches Wissen
durch Importe transferiert wird. Dadurch kommt es zu Pro-
duktivitätssteigerungen in der Importindustrie im Ausland.
Um es etwas spezifischer auszudrücken: je höher die Tech-
nologieintensität der Importe (ausgedrückt durch For-
schungs- und Entwicklungsausgaben im Exportland), um-
so höher das Produktivitätswachstum der importierenden
Industrie im Importland. Und dieser Mechanismus ist auch
am Werk, wenn es um hochindustrialisierte Länder geht.
Oder anders gesagt: Deutschland profitiert durch das Wis-
sen, das durch Importe aus Frankreich ins Land kommt, und
umgekehrt profitiert Frankreich durch höheres Produktivi-
tätswachstum von Importen aus Deutschland. 
Das Produktivitätswachstum ist höher, je höher die Tech-
nologieintensität der Importe. Hier gibt es gute Nachrichten
für Deutschlands Handelspartner: Laut Berechnungen von
Clemens und Schumacher (2010) ist Deutschland der welt-
weit größte Exporteur von forschungs- und technologiein-
tensiven Gütern. Das bedeutet, dass Deutschlands Han-
delspartner höhere Produktivitätseffekte durch Importe aus
Deutschland erwarten können, als Deutschland es durch
Importe aus dem Ausland erwarten sollte. 
Ein aktuelles Forschungspapier von Bitzer et al. (2010)
führt diesen Argumentationsfaden weiter. Sie zeigen in
einer empirischen Analyse auf der Basis einer theoreti-
schen Diskussion, dass es durch diesen Wissenstrans-
fer zu einer Verschiebung des komparativen Vorteils kom-
men kann, die dazu führt, dass die Produktivität in der
Exportindustrie fällt, da sich die Produktion ins Ausland
verschiebt. Dies ist darauf zurückzuführen, dass die Fir-
men im Importland die Technologie, die durch den Han-
del transferiert wird, assimiliert haben und nun die Güter
selbst produzieren. Die empirische Evidenz von Bitzer et
al. (2010), die diese Argumentation unterstützt, beruht
ebenfalls auf OECD-Daten. Dies zeigt klar, dass sich auch
hochindustrialisierte Länder, wie z.B. Deutschland und
Frankreich, durch Importe Wissen ihrer Handelspartner
aneignen, das dann ebenfalls zum eigenen Vorteil einge-
setzt werden kann. 
Diese These wird auch durch die Berechnungen von Cle-
mens und Schumacher (2010) unterstützt. Sie zeigen, dass
Deutschlands komparativer Vorteil in technologieintensiven
Waren in den letzten zehn Jahren gesunken ist. Sie führen
dies nicht auf eine allgemeine Schwäche der Wirtschaft, son-
dern auf gestiegene Importe zurück. Mit anderen Worten:
es scheint, als hätten Firmen durchaus die Technologie ver-
innerlicht, durch die sie durch Importe aus Deutschland Zu-
gang bekommen haben. Dies ermöglicht es ihnen nun, die
Güter selbst zu produzieren und diese auch nach Deutsch-
land zu exportieren. Also aus Sicht der Handelspartner ein
durchaus positiver Handelseffekt. 
Dieser Mechanismus zeigt sich auch auf der Firmenebe-
ne. Zahlreiche Studien für Industrie- und Entwicklungslän-
der belegen, dass Firmen und Industrien ihre Produktivi-
tät durch die Einfuhr von Zwischenprodukten steigern kön-
nen (z.B. vgl. Görg et al. 2008). Firmen »outsourcen« die
Produktion dieser Vorleistungen und spezialisieren sich
auf ihre Kernkompetenz im Heimatland, und sie können
das zusätzliche Wissen nutzen, dass sie durch die Im-
porte zur Verfügung haben. Der Ausbau dieser Kernkom-
petenz ermöglicht dann eine Steigerung der Produktivität
und damit einhergehend der Wettbewerbsfähigkeit des
Unternehmens. 
Allesamt also gute Gründe, warum die Einfuhr von Gütern
als positiv angesehen werden sollte. Warum also diese har-
sche Kritik an der »Exportnation« Deutschland? 
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Steigerung der Exporte und Wettbewerbs-
fähigkeit
Ein Argument das, zumindest unterschwellig, bei Frau La-
grande mitzuspielen scheint, ist, dass Deutschland nicht
genug aus Frankreich importiert, und dass dies Deutsch-
lands Schuld ist. Der Verdacht der mangelnden Inlands-
nachfrage in Deutschland wurde schon häufig diskutiert
und von einigen, wie z.B. Wyplosz (2010) auch durchaus
kritisch hinterfragt. Daher soll dieses Thema hier außen
vor bleiben. 
Was die Ergebnisse zahlreicher der Studien zum Export-
verhalten von Firmen jedoch nahelegen, ist, dass das
Verhalten des Importlandes nicht das alleinig ausschlag-
gebende Kriterium für Exporte ist. Ebenfalls eine wich-
tige Rolle spielt die »Wettbewerbsfähigkeit« der Unter-
nehmen. Nur »gute« Firmen werden Exporteure, d.h.,
diejenigen, die produktiv sind (vgl. z.B. Bernard und Jen-
sen 2004). Wenn die Exportleistung eines Landes ge-
steigert werden sollte, wären Wirtschaftspolitiker gut be-
raten, sich die potentiellen Firmen genau anzuschauen.
Sind sie wettbewerbsfähig und produktiv genug, um im
internationalen Markt zu bestehen? Und wenn nicht, wie
könnte denn die Wettbewerbsfähigkeit eines Unterneh-
mens dergestalt gesteigert werden, dass es zu einem
Exporteur wird? 
Arbeitskosten per se haben damit im Allgemeinen wenig zu
tun. Was hier viel wichtiger ist, sind technologische Cha-
rakteristika der Firmen – F&E, Innovationen, qualifizierte Ar-
beitskräfte und Ähnliches. Hier sollte die Wirtschaftspolitik
ansetzen und die Rahmenbedingungen schaffen, damit Fir-
men sich in diesen Bereichen verbessern können. Ein Hin-
weis vielleicht, dass Frankreich, anstatt sich über deutsche
Reformen – die teilweise auf diese Aspekte abzielen – zu be-
schweren, selbst über adäquate wirtschaftspolitische Maß-
nahmen nachdenken sollte. 
Um bei Reformen und dem Arbeitsmarkt zu bleiben: Ein
interessanter Aspekt, der ebenfalls in die Debatte mit
aufgenommen werden sollte, wird ein einem aktuellen
Beitrag von Felbermayr et al. (2010) thematisiert. Sie
argumentieren auf der Basis von Handelsmodellen der
neueren Generation, dass Arbeitsmarktreformen im Ex-
portland die Beschäftigung im Handelspartnerland grund-
sätzlich positiv beeinflussen können. Dies liegt daran,
dass Arbeitsmarktreformen die Beschäftigung im Inland
erhöhen und dadurch die Nachfrage, auch nach Import-
gütern, steigern. Inwieweit diese theoretische Möglich-
keit auch durch empirische Evidenz gestützt wird, ist je-
doch nicht ganz klar. Hier gibt es gewiss noch For-
schungsbedarf, um dieses Argument überzeugend zu
untermauern. Aber es sollte zumindest zum Nachden-
ken anregen. 
Fazit
Da Frau Lagrande den Ball klar in das deutsche Spielfeld
schießt, sollte man sich nicht scheuen, diesen auch wieder
zurückzuspielen: wenn Frankreichs Exporte nicht so sind,
wie sie sich sie wünscht, hat das zu einem gewissen Teil
mit den beteiligten Unternehmen zu tun. Diese können durch-
aus von Importen profitieren, indem sie Zugang zu Techno-
logie bekommen. Sie können aber auch von der heimischen
Politik gefördert werden, indem man politische Maßnahmen
ergreift, die zu mehr Forschung, Innovationen und Qualifi-
kationen führen. 
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Schaden deutsche Exporte den 
Nachbarn? Oder: Bei wem liegt der
Schlüssel zur Lösung?
Die zuletzt von Frau Lagarde eloquent zugespitzte The-
se, das exportorientierte »Geschäftsmodell Deutschland«
habe sich zu einer Gefahr für die europäische Gemein-
schaftswährung entwickelt, scheint mittlerweile voll aus-
diskutiert zu sein. Es gibt mehrheitlich Konsens in eini-
gen grundlegenden Analysebestandteilen, die ich im Fol-
genden zuerst darlege. Bei der Frage »Schadet Deutsch-
lands Exportpolitik den Nachbarn?« scheiden sich jedoch
die Geister, und es lassen sich ein »Germano-centric view«
mit der Antwort »Nein«, dem im Wesentlichen außer
Deutschland noch die ehemaligen »Hartwährungsländer«
Finnland, die Niederlande und Österreich eindeutig an-
hängen, und die Sicht der übrigen Eurozonenländer mit
der Antwort »Ja« unterscheiden. Dieses Szenario wird un-
mittelbar verständlich und erscheint höchst anreizkompa-
tibel, eröffnet die EU-Schuldenkrise doch ein Zeitfenster
für eine grundlegende Umgestaltung der EU- und Euro-
zonen-Governance. So erscheint der jetzige Zeitpunkt
für die Mehrheit der Länder geeignet, für eine Europäische
Wirtschaftsregierung, verstanden als institutionalisierte Ko-
ordinierung antizyklischer Fiskalpolitik, einzutreten (vgl.
Belke 2009). 
Angesichts der beschriebenen Mehrheitsverhältnisse er-
gibt sich somit für Deutschland die strategische Notwen-
digkeit zu analysieren, wie es sein Exportmodell in der Eu-
rozone weiter betreiben kann, ohne bei der Gestaltung der
künftigen EU- und Eurozonen-Governance ins Hintertref-
fen zu geraten – d.h. sich am Ende einem neuen Regel-
werk anschließen zu müssen, das man vorher aus lauter
»Germano-Centricism« nicht mitgestaltet hat. Ein warnen-
des und dramatisches Beispiel in diesem Zusammenhang
sind die gegen die deutsche Minderheit im EZB-Rat im
Mai beschlossenen Anleihekäufe der Europäischen Zent-
ralbank. Es wird der deutschen Regierung somit nichts
anderes übrig bleiben, als im Rahmen eines »Package
Deals« bei der Gestaltung zukünftiger Governance-Struk-
turen Zugeständnisse an die ehemaligen »Weichwährungs-
länder« zu machen – zumindest so lange, wie man es an-
gesichts hoher Handels- und Seigniorage-Gewinne sowie
hoher Austrittskosten als vorteilhaft erachtet, in der Eu-
rozone zu bleiben und dabei weiter das erfolgreiche Ex-
portmodell zu verfolgen. Im Folgenden wird argumen-
tiert, dass es bei der Art möglicher Zugeständnisse aus




Nach meiner Lesart lassen sich insgesamt gute Gründe
dafür anführen, dass die bis zum Ausbruch der Finanz-
krise aufgetretenen Leistungsbilanzdivergenzen in der Eu-
rozone in einem gewissen Umfang fundamentale Phäno-
mene waren, die in Dauer und Umfang wenig wünschens-
wert waren. Die südeuropäischen Leistungsbilanzdefizit-
länder bauten zum Beispiel deutlich weniger Ersparnisse
auf, als aufgrund der Höhe und des Wachstums ihrer Pro-
Kopf-Einkommen, der Einkommensverteilung und der Be-
völkerungsstruktur angemessen und typisch wäre. Zudem
wurde deutlich, dass Lohnzuwächse und Konsum allein
nicht zu einem nachhaltigen Wachstum führen. Umgekehrt
verhält es sich für die Überschussländer: Lohnzurückhal-
tung und Exporte allein sind für sich genommen keine hin-
reichende Basis für ein sich selbst ragendes, nachhalti-
ges Wachstum. Man denke nur daran, dass Deutschlands
chronische Konjunkturschwäche der vergangenen Jahre
sehr viel mehr auf eine schwache Investitionstätigkeit, statt
auf einen schwachen Binnenkonsum zurückzuführen ist
(vgl. Sinn 2010). Da Deutschland bei der Nettoinvestiti-
onsquote zum Schlusslicht unter den OECD-Ländern ge-
worden ist, ist es legitim zu fragen: Lohnt es sich für
Deutschland wirklich noch, seine Ersparnisse im selben
Umfang wie bisher zu exportieren? Warum als nicht ein-
mal eine Umkehrung der Verhältnisse? Prinzipiell ließe sich
also auch ein Abschmelzen der deutschen Kapitalexpor-
te ins Ausland, also des Überschusses der deutschen Leis-
tungsbilanz, befürworten.
Sehr grundsätzlich ausgedrückt spricht also nichts da-
gegen, dass Deutschland seine Ersparnisse ins Inland
umlenkt und seiner inländischen Wirtschaft Kredit für neue
Investitionen gibt. Nur müssten sich die Defizitländer dann
nach anderen Finanzierungsquellen umsehen, darunter
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vor allem eine höhere Binnenersparnis, oder Austeritäts-
programme fahren. Sie auf zusätzliche Transfers der EU
hoffen zu lassen, ist hingegen kontraproduktiv (vgl. 
Belke und Schnabl 2009). Denn die EU-Schuldenkrise
war maßgeblich darauf zurückzuführen, dass die Märk-
te erkannten, dass Länder wie Portugal und Griechen-
land aufgrund ihres jahrelangen privaten und staatlichen
exzessiven Überkonsums nicht mehr in der Lage waren,
ihren heimischen Kapitalstock durch heimische Erspar-
nis zu refinanzieren. Ihre Insolvenz wurde zu einer realen
Gefahr. Dasselbe gilt für die Stärke der Immobilienbooms
in Spanien und Irland, die getrost schon lange vor Aus-
bruch der Finanzkrise als übertrieben bezeichnet wer-
den konnte. In beiden Fällen waren die Einkommenser-
wartungen ex post weit überzogen. 
Ausgeglichene Leistungsbilanzen taugen nicht
als kurz- bis mittelfristige Zielgröße
Andererseits können dauerhaft ausgeglichene Leistungs-
bilanzen nicht optimal sein – auch nicht für Deutschlands
Nachbarn. Leistungsbilanzungleichgewichte sind also per
se nicht zu verdammen. Auch gibt es ex ante kein ein-
deutiges Kriterium dafür, ab welcher Höhe ein Überschuss
oder ein Defizit exzessiv ist und ab wann es schädlich
ist. Internationaler Handel stellt eben kein Nullsummen-
spiel dar, sondern nützt sämtlichen Handelspartnern –
gerade dann, wenn er in einem Integrationsraum ohne
Handelsbarrieren wie der EU stattfindet. Dann aber er-
höht auch der intertemporale Austausch von Gütern und
Dienstleistungen, also das Entstehen von Leistungsbi-
lanzüberschüssen oder -defiziten, den Wohlstand in al-
len beteiligten Ländern. Vor allem gibt er bewussten Kon-
sum-, Spar- und Investitionsentscheidungen hinreichend
Raum. Lässt beispielsweise die Altersstruktur einer Volks-
wirtschaft auf ein verringertes Erwerbspersonenpotenti-
al schließen, kann ein Leistungsbilanzüberschuss und der
entsprechende Aufbau von Nettoauslandsvermögen
selbstverständlich als Folge bewusster privater Entschei-
dungen gesehen werden (vgl. Belke, Schnabl und Ze-
manek 2010). Kritisch ist dabei die Verwendung des dem
Leistungsbilanzüberschuss entsprechenden Kapitalex-
portes. Da die niedrigen Realzinsen in den Defizitländern
und die übertriebenen Wachstumserwartungen, die in Im-
mobilienpreisblasen endeten, die Leistungsbilanzdefizi-
te in einigen Ländern über ein Maß hinaus, das ex post
als effizient zu bezeichnen ist, erhöht haben, ist ein nach-
haltiger Rückgang dieser Leistungsbilanzdefizite notwen-
dig. Insofern als die hierin enthaltenen Importe deutschen
Exporten entsprechen, ergibt sich bei diesen ebenfalls
Korrekturbedarf (vgl. Belke und Gros 2007). Dieser hat
sich bisher wohl nur wegen des milliardenschweren Ret-
tungsschirms noch nicht eingestellt, der das Risiko von
Auslandssparanlagen stark verringert. 
Relative Konkurrenzfähigkeit der Länder der 
Eurozone untereinander hängt von der 
Wettbewerbsfähigkeit auf Drittmärkten ab
Vielfach übersehen wird, dass die relative Wettbewerbsfä-
higkeit der Länder der Eurozone untereinander auch von de-
ren Wettbewerbsfähigkeit auf Drittmärkten abhängt. Ein er-
starkender Euro wird das bereits bestehende Konfliktpoten-
tial in der EWU demnach noch verschärfen.1 Dieses spie-
gelt sich in den Leistungsbilanzsalden einzelner EWU-Mit-
glieder wider. Deutschlands Industrie, die immer noch ho-
he Leistungsbilanzüberschüsse erwirtschaftet, ist es ge-
wöhnt, einer starken Währung mit Kosteneinsparungen,
Lohnausterität und hochwertigen Produkten zu begegnen.
Hingegen waren in den südlichen Ländern der Währungs-
union in der Vergangenheit Geldmengenexpansion und Ab-
wertungen als Therapie gegen Leistungsbilanzdefizite üb-
lich. Da diese in der Währungsunion nicht mehr möglich sind,
drohen harte Einschnitte in der Lohnpolitik und damit stei-
gende politische Unzufriedenheit. Denn mit der Krise blei-
ben die Kapitalzuflüsse in Südeuropa aus, die seit der Grün-
dung der Europäischen Währungsunion hohe Lohnabschlüs-
se und steigende Leistungsbilanzdefizite finanzierten. Erhöht
sich in Deutschland, wie vielfach gefordert, der Konsum und
sinkt damit die Ersparnis, dann verringern sich (ohne einen
Rettungsschirm!) auch die deutschen Kapitalzuflüsse in den
Süden der Union, und der Anpassungsdruck dort wäre noch
stärker (vgl. Belke und Schnabl 2009; Belke, Schnabl und
Zemanek 2010).
Nachfragezwang und Lohndiktat – wem schaden
deutsche Exporte wirklich?
Erstaunlich ist, dass eben jene Analysten, die Deutschland
vor weniger als zehn Jahren seine hohen Löhne und nicht
mehr zeitgemäßen Strukturen vorhielten, sich jetzt an seiner
»unfair« hohen internationalen Wettbewerbsfähigkeit reiben.
Ebenso wie sie Ursache und Wirkung vertauschen, indem
sie den deutschen Exporteuren vorwerfen, dem Rest
Europas die Abnahme seiner Güter gleichsam aufzuzwin-
gen und sie damit ins Handelsdefizit zu drängen. Haben
die Deutschen denn wirklich zuerst geliefert, oder wollte man
in den Ländern mit Handelsdefiziten nicht erst die Waren?
63. Jahrgang – ifo Schnelldienst 15/2010
15
1 Die Zweifel an der Stabilität des Dollar mehren sich. Die Unzufriedenheit
der Dollarperipherie – vor allem China und Russland – mit dem expansi-
ven makropolitischen Kurs der USA wächst. Der Exit aus der quantitati-
ven Lockerung der Federal Reserve ist in die Ferne gerückt. Obama spricht
von exportgetriebenem Wachstum. Die Europäische Zentralbank zeigt
sich hingegen entschlossener hinsichtlich einer zeitigen monetären Straf-
fung. Sollten sich diese Erwartungen verfestigen, werden die Halter der
Weltdollarreserven trotz Netzwerkeffekten zugunsten der Dollarhaltung
Reserven graduell von Dollar in Euro umtauschen. Die entsprechende Auf-
wertung des Euro wäre mit hohen Anpassungslasten für die europäische
Exportindustrie verbunden. Bereits jetzt befindet sich der Wechselkurs
des Dollar zum Euro bereits über der früher von den betroffenen Branchen
angeführten »Schmerzgrenze« für deutsche Exporteure (vgl. Belke und
Schnabl 2009).Zur Diskussion gestellt
Aber Stopp; dies ist ebenso billige Polemik wie die Einwür-
fe, Deutschland hätte sich bis zum Ausbruch der Finanzkri-
se an den auf Droge (d.h. der Vermögenspreisblase) be-
findlichen verarmten Südländern über sein Exportmodell ge-
sundgestoßen und müsse dies nun durch freiwillige Export-
selbstbeschränkung, Konsumzwang und Lohnerhöhung im
eigenen Hause wieder gut machen. Um politischen Schein-
gefechten zu entgehen und die Diskussion auf eine ratio-
nale Basis zu stellen, ist es, wie so häufig, schon ausrei-
chend, sich einmal die Daten über die Struktur des inner-
europäischen Außenhandels näher anzuschauen und hier-
aus die Konsequenzen zu ziehen (vgl. Belke 2010a).
In der Tat, das Wachstum in Deutschland ist in den letzen
20 Jahren entscheidend von den Ausfuhren bestimmt wor-
den. Seit Beginn der neunziger Jahre ist der Anteil der Ex-
porte am Bruttoinlandsprodukt im Rahmen der Globalisie-
rung von 25 auf über 40% gestiegen. Von einigen Nachbarn
in der Eurozone wird derzeit vorgebracht, dass die Export-
erfolge Deutschlands auf dem Rücken anderer Länder er-
zielt werden. Wie oben schon ausgeführt, ist diese Logik
und die vorgetragene Vehemenz weniger ökonomisch fun-
diert als vor dem Hintergrund zu verstehen, dass sie von den
Ländern, die bisher in der Eurozone über ihre Verhältnisse
gelebt haben, und Frankreich, das sich nach außen als
Speerspitze einer geplanten europäischen Wirtschaftsregie-
rung versteht, strategisch forciert wird.
Denn die Exporterfolge Deutschlands beruhen auf Wettbe-
werbsvorteilen, die man sich durch Innovationen, techni-
schen Fortschritt und einer moderaten Lohnpolitiküber Jah-
re hinweg erarbeitet hat. Deutschland ist an den Weltmärk-
ten in erster Linie bei Investitionsgütern führend. Diese Pro-
dukte werden von Spanien, Portugal oder Griechenland nicht
in vergleichbarer Qualität hergestellt, von daher gehen für
diese Länder auch keine Marktanteile verloren. Aus Sicht
der Franzosen könnte man jetzt noch bedauern, dass die
Deutschen nicht mehr von ihren Gütern, wie teure Handta-
schen, Champagner und französische Delikatessen, nach-
fragen – von Produkten der Luft- und Raumfahrt, Arznei-
mitteln und Maschinen mal ganz abgesehen. Es geht um
unvollkommenen Wettbewerb, zu dem sich vorstehend ge-
nannte Länder erst noch Zugang verschaffen müssen. Um
bei diesen Gütern Exporterfolg zu haben, spielt der Preis
kaum eine Rolle. Ergo kann sich Deutschland seinen Export-
erfolg auch nicht durch Preis- und Lohndumping ergaunert
haben. Im Gegenteil: keiner hat diese Länder gezwungen,
deutsche Güter nachzufragen. Das tun sie freiwillig. Gera-
de die starke Nachfrage von Ländern der Eurozone, die auf-
grund des Euros erhebliche Zinseinsparungen verzeichne-
ten, wurden von deutschen Exporteuren genutzt. Warum
gab es diese Zinseinsparung, die von den südeuropäischen
Ländern alternativ auch zur Haushaltskonsolidierung hätten
eingesetzt werden können? Nicht zuletzt wegen der Stabi-
litätsreputation der im Euro aufgegangenen Deutschen Mark!
Darüber hinaus können deutsche Unternehmen ihre Pro-
dukte nicht einfach im Inland absetzen, private Haushalte
konsumieren schließlich keine Fertigungsmaschinen (vgl.
Belke 2010a). 
Deutschland hat durch sein Exportmodell auch die Rolle
einer europäischen Konjunkturlokomotive ausgefüllt, da
seine hohen Exporte als Vorleistungen auch regelmäßig
hohe Importe nach sich gezogen haben. Berücksichtigt
man längere Wertschöpfungsketten und den immer wich-
tiger werdenden Sinnschen »Basareffekt«, dann haben
deutsche Exporte immer mehr französische Vorlieferan-
ten profitieren lassen. Durch Lohnzurückhaltung haben
sich die deutschen Arbeitnehmer dem Importwettbewerb
zumindest in den letzten Jahren erfolgreich gestellt. Da
mit den Importen auch ein hoher Preiswettbewerb ver-
bunden war, hat dies vor allem den deutschen Konsumen-
ten einen erheblichen Einkommensgewinn (sic!) gebracht.
Das Exportgeschäft sichert folglich konkurrenzfähige Ar-
beitsplätze im In- und Ausland and und sorgt dafür, dass
die Unternehmen in der Globalisierung fit bleiben. Bei ei-
nem Rückzug Deutschlands aus den Exporten wären al-
so Wohlfahrtsverluste für den gesamten Euroraum zu er-
warten. Von einer Beschränkung Deutschlands profitiert
daher niemand. Stattdessen kommt es für andere Län-
der darauf an, durch strukturelle Anpassungen Wettbe-
werbsvorteile zu erzielen. 
Die Integration der Länder in die Weltwirtschaft wird sich in
den nächsten Jahren fortsetzen, so dass neue Absatzchan-
cen entstehen. Deutschland ist nicht auf europäische Ab-
satzmärkte angewiesen. Gleichzeitig kommen China und In-
dien und wohl auch die USA viel schneller aus der Krise,
obwohl sich die EU in ihrer Lissabon-Strategie darauf fest-
gelegt hatte, der international wettbewerbsfähigste Wirt-
schaftsraum zu werden. Wer in dieser Situation trotzdem
von Deutschland verlangt, seine Exportstärke und damit sei-
nen Wettbewerbsvorteil freiwillig abzubauen, argumentiert
fahrlässig und stellt die gesamte Union zur Disposition (vgl.
Belke 2010a).
Im Gegensatz zu den Exporterfolgen stieg der Konsum in
Deutschland in den letzten Jahren nur geringfügig. Denn
die Bevölkerung in Deutschland sinkt, und viele Menschen
– gerade in der schrumpfenden Mittelschicht – revidieren
ihre langfristigen Einkommenserwartungen nach unten.2
Das liegt auch an der hohen Besteuerung der Arbeitsein-
kommen, an der sich nicht zuletzt wegen der hohen staat-
lichen Haushaltsdefizite wohl wenig ändern wird. Deshalb
erhöhen viele Menschen ihre Sparquote und halten sich
beim Konsum zurück. Dies ist rational und eine Änderung
dieses Verhaltens kann von Seiten des Staates auch nicht
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erzwungen werden – ein staatlicher Konsumzwang ist nicht
in Sicht! 
Mögliche Reaktionen der Wirtschaftspolitik
Wie soll die Wirtschaftspolitik im Euroraum auf die dauer-
haften Asymmetrien der Leistungsbilanzsalden reagieren?
Derartige Empfehlungen setzen eine detaillierte Analyse der
Ursachen voraus. Es wäre verkürzt zu sagen, diese lägen
nur in zu hoher Verschuldung des privaten und des öffent-
lichen Sektors, also in zu hohem Privatkonsum und man-
gelnder Budgetdisziplin in den Defizitländern.3 Denn es be-
steht empirisch nicht nur ein enger Zusammenhang zwi-
schen privater bzw. öffentlicher Neuverschuldung und der
Risikoprämie auf Staatsanleihen, sondern auch zwischen
dem Leistungsbilanzsaldo und der Risikoprämie. Finanz-
märkte vermuten also dort, wo die Ausgabenwünsche er-
heblich größer sind als die Einkommen, also in Ländern mit
hohen Leistungsbilanzdefiziten, dass die notwendige Kon-
solidierung der Staatsfinanzen besonders schwer durch-
setzbar ist. Die Dynamik der Nachfrage war in den vom
Vertrauensverlust bedrohten Defizit-Ländern höher und die
Lohnstückkosten sowie das Preisniveau stiegen stärker als
im Kernland Deutschland. Außerdem wiesen die genau die-
se Länder hohe Leistungsbilanzdefizite und zuletzt auch sehr
hohe Budgetdefizite auf. Umso erstaunlicher und einseitig
ist es deshalb, dass in der öffentlichen Diskussion häufig
allein die divergierenden Lohnentwicklungen als Ursache der
außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte genannt werden
(vgl. Belke, Schnabl und Zemanek 2010). 
Um einen nachhaltigen Rückgang der Leistungsbilanzdefi-
zite zu forcieren, wird in der öffentlichen Diskussion beispiels-
weise gefordert, die Überschussländer sollten mittels expan-
siver Finanzpolitik oder höherer Lohnabschlüsse die Nach-
frage stimulieren. Dabei stellt eine expansive Finanzpolitik al-
lerdings schon wegen der in der Finanzkrise deutlich gestie-
genen öffentlichen Neuverschuldung keine sinnvolle Alter-
native mehr dar (vgl. Belke 2009, 2010b). 
Höherer Lohnabschlüsse in Deutschland 
als Lösung? 
Höhere Lohnabschlüsse (etwa über den Produktivitätsfort-
schritt und die erwartete Inflationsrate von knapp unter 2%
abzüglich eines krisenbedingten Vorsichtsabschlags hin-
aus) mit dem Ziel der Beeinflussung der Leistungsbilanz
der Überschussländer bedeuteten eine intendierte Ver-
schlechterung der Wettbewerbsfähigkeit der Überschuss-
länder. Französische Kommentatoren bezeichnen Deutsch-
land wegen des Exportüberschusses zwar als »das China
Europas« (Jacques Attali) und sprechen von Lohndumping
in Deutschland. Das exportorientierte »Geschäftsmodell
Deutschland« habe sich sogar zu einer Gefahr für die eu-
ropäische Gemeinschaftswährung entwickelt. Die Kritik
richtet sich dabei nicht so sehr auf den zu hohen Export-
überschuss Deutschlands, sondern auf die ebendort zu
schwache Inlandsnachfrage. Sie sei durch die Lohndämp-
fung entstanden, die im krassen Gegensatz zu anderen
großen Volkswirtschaften in Europa wie Frankreich, Groß-
britannien und Spanien stand. 
Eine dynamischere Binnenkonjunktur kann nicht durch ei-
ne reine Umverteilung zwischen Löhnen und Beschäftigung
angeregt werden. Da Deutschlands Sicherungspuffer ge-
genüber krisenbedingten Entlassungen durch Kurzarbeit u.a.
aufgebraucht ist und man sich im Falle eines konjunkturel-
len Rückschlags wieder am Rande erhöhter Arbeitslosigkeit,
d.h. an einer kritischen Lohnkostenschwelle, befindet, wür-
de jede aufgezwungene Erhöhung der Lohnkosten zu ge-
ringerer Beschäftigung führen. Dann aber würde auch die
gesamtwirtschaftliche Kaufkraft der Arbeitnehmer – die Lohn-
summe, definiert als Lohn mal Beschäftigung – durch Lohn-
steigerungen nicht angekurbelt, sondern gekappt werden.
Es würden negative Konjunkturimpulse gesetzt (vgl. Belke,
Schnabl und Zemanek 2010). Zumal auch hier im Unge-
wissen bleibt, wer denn in Deutschland überhaupt der ein-
sichtige Adressat staatlicher Forderungen »par ordre de 
mufti« sein sollte. Arbeitgeber- und Arbeitnehmervertretun-
gen der deutschen Exportindustrie jedenfalls haben sich
schon dagegen ausgesprochen.
Ein Schlüssel für den Abbau der Defizite liegt 
bei den Defizitländern 
Der offensichtlichste Schlüssel für den Abbau der Defizite
liegt bei den Defizitländern, zumal sich zumindest in Spa-
nien und Griechenland die Salden im Warenhandel auch ge-
genüber Ländern außerhalb des Euroraums deutlich ver-
schlechtert haben. Das Problem der Asymmetrie von Leis-
tungsbilanzsalden ist somit zumindest in der Eurozone kein
Nullsummenspiel. Aussagen wie »Exzessive Konkurrenz in
Europa nicht akzeptabel. Wenn sich alle so verhielten, dann
träten wir in eine Depression ein.« entbehren also einer theo-
retischen Grundlage. Die Defizitländer müssen ihre preisli-
che Wettbewerbsfähigkeit steigern, um ihre Exporte zu stei-
gern oder Importe zu ersetzen. 
Zugegeben: weltweit gesehen kann die Sache durchaus
anders liegen, insofern als die Exporte des einen die Im-
porte des anderen sind und man davon abstrahiert, dass
weltweiter Handel allen Beteiligten nützt. Nur: betrachtet
man das gegenwärtige Szenario strategisch aus euro-
päischer Sicht, so scheinen dieses Mal die US-Amerika-
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3 Eine der wichtigsten Lektionen der EU-Schuldenkrise ist, dass ein hoher
privater Schuldenstand früher oder später auch in einen hohen Schul-
denstand des öffentlichen Sektors mündet.Zur Diskussion gestellt
ner ein Problem zu haben, die bisher immer nach der Maß-
gabe handelten: »Der Außenwert des Dollar und das ho-
he Leistungsbilanzdefizit der USA ist Euer Problem«. Die-
ses Mal könnten die gerechtfertigten gemeinsamen Spar-
bemühungen der Europäer, deren Exporte durch den an-
haltenden Boom in den Schwellenländern gestützt wer-
den, kombiniert mit einer gemeinsamen Erhöhung ihrer
preislichen Wettbewerbsfähigkeit ein zunehmendes stra-
tegisches Problem für die USA mit ihrer nach wie vor ult-
ralockeren Makropolitik darstellen (vgl. Belke und Schnabl
2010). Zusammen mit einer möglichen Anfechtung der
Rolle des US-Dollar als Leitwährung durch die Märkte sorgt
dies für ein Gemisch, dass einige US-amerikanische Kom-
mentatoren – allen voran Paul Krugman – offensichtlich
zunehmend nervös werden lässt. 
Automatischer Abbau der Asymmetrien als 
First Best-Lösung
Von der Inlandsnachfrage der Defizitländer werden ange-
sichts der anstehenden Konsolidierungsmaßnahmen der
staatlichen Haushalte sowie der teilweise hohen Schulden-
stände bei privaten Haushalten und Unternehmen kaum
spürbare Impulse auf die Arbeitsnachfrage in den Defizit-
ländern ausgehen. Eher ist zu erwarten, dass in diesen Län-
dern eine Umstrukturierung der Produktion und Beschäfti-
gung in Richtung handelbarer Güter und mehr Exporte er-
folgt. Zumal die Überschussländer auch mehr importieren
werden – wegen ihres geringeren Konsolidierungsbedarfs
und da der während der Finanz- und Wirtschaftskrise rela-
tiv geringe Anstieg der Arbeitslosigkeit das Wachstum der
Löhne nur wenig dämpft. Es könnte also auch ohne »Pa-
ternalismus« in Gestalt von Leistungsbilanzdefizitregeln,
Lohndiktat und anderem zu einem Abbau der Leistungsbi-
lanzungleichgewichte in der Eurozone kommen. Soweit die
Lehrbuchvorstellung.
Die Geschwindigkeit der notwendigen Anpassung hängt
in der Realität vor allem davon ab, wie flexibel die Löhne
und Preise reagieren (vgl. Belke und Gros 2007). Die Po-
litik kann dies beeinflussen, indem sie marktliche Anpas-
sungen an die sich ändernden Rahmenbedingungen (wie
Lohnsenkungen im überdimensionierten Immobiliensek-
tor) nicht unterdrückt, sondern unterstützt. Zudem sollte
die Notwendigkeit des Anpassungsprozess nicht durch fi-
nanzielle Zuwendungen aus anderen Ländern des Euro-
raums oder sogar Ankündigungen eines »Bailouts« kon-
terkariert werden. 
Da dieser Prozess kurzfristig jedoch politisch wohl wenig ak-
zeptiert ist – genau dies haben der im Mai beschlossene
Hilfsschirm für die Euroländer und die Anleihekäufe der EZB
gezeigt –, dürfte die automatische Anpassung insgesamt re-
lativ langsam in Gang kommen, so dass die Leistungsbi-
lanzsalden kurzfristig sogar wieder größer werden könnten.
Das Gewährleistungsgesetz hat im Kern verhindert, dass die
in den bisherigen Defizitländern höheren Anlagerisiken deut-
sche Sparer als Kapitalanleger abschrecken, ihre Ersparnis-
se dorthin zu exportieren (vgl. Sinn 2010).
Ein anderer Schlüssel liegt bei Deutschland 
Zwar zeigen IWF-Daten, dass der kombinierte Leistungsbi-
lanzüberschuss der drei kleineren Gläubigerstaaten Schwe-
den, Schweiz und Niederlande mittlerweile etwas größer ist
als der isolierte Überschuss Deutschlands. Die Anpassung
auf der Gläubigerseite muss deshalb sicherlich nicht nur von
Deutschland allein geleistet werden. Trotzdem ist es für
Deutschland, wie zu Beginn ausgeführt, strategisch eminent
wichtig, eigene Beiträge zur Lösung des Asymmetriepro-
blems anzubieten.
Es müssen verlässliche Rahmenbedingungen her, die die
Planungssicherheit bei Unternehmen und privaten Haus-
halten verstärken. Dazu zählt im Nachgang der Krise auch
einer nachhaltige Finanzpolitik, die auf eine glaubwürdi-
ge Konsolidierung der öffentlichen Haushalte setzt und
Handlungsspielräume zurück gewinnt (vgl. Belke 2010b).
Deutschland sollte seine Binnennachfrage allenfalls durch
Steuerreformen oder eine Senkung (!) der Lohnneben-
kosten im Niedriglohnbereich fördern. Die höhere Binnen-
nachfrage würde dann für ein »Crowding In« der Flexibi-
lisierungen sorgen. Keinesfalls sollte es versuchen, die-
se durch eine angeordnete Erhöhung seiner Lohnstück-
kosten anzukurbeln, deren Niveau ohnehin über dem
Durchschnitt der EU liegt. Viel intelligenter als zu Zwangs-
konsum aufzurufen wäre es auch, die Erhöhung der re-
gionalen und sektoralen Arbeitskräftemobilität in Europa
viel stärker als bisher zu forcieren. Denn dann würde ei-
ne relative Lohnzurückhaltung nicht von Dauer sein und
sich auch keine dauerhafte relative Abwertung erzeugen
können.
Was dringend fehlt, und hierauf verweisen speziell viele fran-
zösische Kollegen, ist trotz seiner Größe die Erhöhung der
Effizienz des Dienstleistungssektorsin Deutschland (vgl. EZB
2006). Auch der frühere IWF-Chefökonom Raghuram 
Rajan führt häufig als Ergebnis seiner Analyse der globalen
Ungleichgewichte aus, dass die Unterentwicklung der Ser-
vice-Kulturen eine große Schwäche der Exportmodellländer
Japan und Deutschland sei. Es können hier noch große Pro-
duktivitätsreserven und über höhere Löhne auch Kaufkraft-
reserven gehoben werden (vgl. EZB 2006). Ein Fokus auf
die Förderung des Dienstleistungssektors wäre ein Angebot
»zur Güte« an Frankreich.
Schließlich argumentiert Hans-Werner Sinn zu Recht,
dass Deutschlands chronische Konjunktur- und Binnen-
ifo Schnelldienst 15/2010 – 63. Jahrgang
18Zur Diskussion gestellt
nachfrageschwäche der vergangenen Jahre sehr viel mehr
mit schwacher Investitionstätigkeit zu tun hatte als mit
schwachem Binnenkonsum. Folgerichtig könnte Deutsch-
land anbieten, seine Binnennachfrage durch eine höhe-
re Nachfrage nach Investitionen durch domestizierte Er-
sparnis zu erhöhen. Man könnte Investitionen in Deutsch-
land fördern, indem die Standortqualität verbessert wird.
Damit würde man dem mit Leistungsbilanzüberschüssen
einhergehenden Kapitalexport entgegenwirken (vgl. Sinn
2010). Wenn dies ohnehin als Aufgabe einer an Wirt-
schaftswachstum orientierten Wirtschaftspolitik ausge-
legt wird, ergeben sich keine wirtschaftspolitischen Hand-
lungsnotwendigkeiten konkret zum Abbau von Leistungs-
bilanzsalden in den Überschussländern. Einzubeziehen
in derartige Überlegungen ist jedoch, dass viele Investi-
tionen an kostengünstigen Standorten außerhalb
Deutschlands erfolgen. Dies wiederum stärkt die Wett-
bewerbsfähigkeit der Unternehmen und erhält Arbeits-
plätze in Deutschland.
Würden hingegen Vorschläge staatlich verordneten Kon-
sumzwangs und zentral von der EU kommende Vorschrif-
ten zur Nivellierung der Löhne ernsthaft in Erwägung gezo-
gen, bedeutete dies einen Rückfall in längst vergangen ge-
glaubte Zeiten der Planification, d.h. die zentral gelenkte
Planwirtschaft. Das Schlechteste, was passieren könnte,
wäre ein Rückfall in die imaginäre Welt der »Soft Options«
im Rahmen einer Europäischen Wirtschaftsregierung, die ei-
ne Zentralisierung der Fiskalpolitik anstrebt und es Politikern
erlaubt, die EZB unter Druck zu setzen, den Euro weiter
abzuwerten. 
Dies alles wäre gleichbedeutend mit dem Ende der Euro-
zone, da es von den Bürgern nicht dauerhaft akzeptiert
würde. Von den Bürgern der ehemaligen Hartwährungs-
länder nicht, da sie befürchten müssen, in die Rolle dau-
erhafter Transfergeber gedrängt zu werden, und von den-
jenigen in früheren Schwachwährungsländern ebenfalls
nicht, da sie mit höheren Importpreisen und Einkommens-
verlusten rechnen müssen, sobald Deutschland freiwillig
seine internationale Wettbewerbsfähigkeit durch höhere
Löhne abbaut. Und dies, ohne ihre eigenen Exporte er-
höhen zu können. Vielmehr müssten sie um Vorleistungs-
exporte nach Deutschland bangen, wenn Deutschland
beim Export von Hochtechnologiegütern beispielsweise
durch das in derselben hochwertigen Güterliga spielende
Japan ersetzt würde (Belke 2010a). Ein Blick in die Daten
schützt vor zu billiger Polemik. Deutschlands Exporte nüt-
zen den Nachbarn gegenwärtig mehr, als sie ihnen scha-
den. Dennoch sollte Deutschland durch Erhöhung seiner
Kaufkraft Verantwortung für die Rückführung der Leis-
tungsbilanzungleichgewichte in der Eurozone überneh-
men – am besten durch eine stärkere Flexibilisierung sei-
nes Dienstleistungssektors und eine Senkung der Lohn-
nebenkosten.
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Das »deutsche Exportmodell« in der Kritik
Die Erfolgsmeldungen scheinen nicht abreißen zu wollen.
Die Wirtschaftsforscher kommen im Sommer 2010 kaum
mehr nach, die Wachstumszahlen für Deutschland nach
oben zu korrigieren. Die Arbeitslosenzahlen sinken, die deut-
schen Automobil-, Chip- und Chemiebranchen melden glän-
zende Geschäfte. Der deutsche Außenhandel und die deut-
sche Exportwirtschaft florieren. Die Partylaune, die der deut-
schen Wirtschaft angesichts des höchsten Anstiegs des ifo
Geschäftsklimaindex seit der Wiedervereinigung jüngst at-
testiert wurde, kontrastiert jedoch auffällig mit der besorg-
ten Stimmung bei vielen Nachbarn und Handelspartnern
Deutschlands. Diese ächzen unter hoher Arbeitslosigkeit,
magerem Wachstum und der Notwendigkeit schmerzhaf-
ter Sparprogramme angesichts von Vertrauensverlusten auf
den internationalen Anlagemärkten. Auch wird das Ausland
von der Sorge um einen erneuten Absturz der (Welt-)Kon-
junktur nach dem ersten großen Einbruch im Gefolge der
Finanzkrise umgetrieben (»double-dip recession«).
Stehen diese konträren Entwicklungen in einem gemein-
samen Zusammenhang? Die deutschen Partner haben in
den letzten Monaten in der Tat diese Klage geführt: die of-
fenkundige Exportlastigkeit der deutschen Wirtschaft – das
»deutsche Exportmodell« – beschere den Deutschen wirt-
schaftliche Erfolge, schade aber seinen Nachbarn und Part-
nern. Angeführt wurde der Chor der Kritiker von der fran-
zösischen Wirtschafts- und Finanzministerin Lagarde, die
Deutschland vorwirft, sich durch Senkung seiner Lohn- und
Arbeitskosten zu Lasten seiner Partner Wettbewerbsvor-
teile auf den Exportmärkten verschafft zu haben. Sie for-
dert höhere Löhne und Gehälter in Deutschland, um diese
Entwicklung zu korrigieren und um deutsche Binnennach-
frage zu stimulieren. 
Nicht minder scharfe Vorwürfe kommen aus den USA, die
den Deutschen vorhalten, von der Nachfrage auf den Welt-
märkten zu profitieren, selbst aber eine Sparpolitik zu be-
treiben, die die Weltkonjunktur und nicht zuletzt auch die
US-Konjunktur belaste. Die amerikanische Administration
fordert daher stärkere deutsche Impulse für die Weltkon-
junktur, etwa durch Steuersenkungen, die Setzung von In-
vestitionsanreizen und eine Lockerung des Kündigungs-
schutzes.
Was ist von diesen Vorwürfen und Forderungen zu halten?
Um das Ergebnis der nachfolgenden Überlegungen vorweg-
zunehmen: Die Spannungen innerhalb des Euroraums, die
im Zentrum der französischen Kritik stehen, haben im Kern
hausgemachte Ursachen, die daher im Wesentlichen auch
durch Anstrengungen in den jeweiligen Ländern angegan-
gen werden müssen. Richtig ist jedoch auch, dass die Lohn-
zurückhaltung, die in den letzten Jahren in Deutschland ge-
übt wurde, den europäischen Nachbarn kontraktive Impul-
se und Anpassungslasten beschert hat. Diese Lohnmäßi-
gung war im Lichte der deutschen Arbeitsmarktprobleme
allerdings wohlbegründet und sie ist es noch. Eine forcier-
te deutsche Sparpolitik würde hingegen dazu führen, dass
Europa eine Bremse für die Weltkonjunktur wird. Eine Ana-
lyse der gegenwärtigen Lage der Weltkonjunktur zeigt, dass
es noch zu früh ist, auf einen weltweiten »Austeritätskurs«
umzuschwenken. Vor diesem Hintergrund fordert die ame-
rikanische Administration von Deutschland zur Recht stär-
kere Impulse für die Weltkonjunktur.
Deutschland und die Spannungen im Euroraum
Verwerfungen im Euroraum. Ausgangspunkt der franzö-
sischen Kritik am »deutschen Exportmodell« sind die ma-
kroökonomischen Verwerfungen im Euroraum. Zwar ist
die Leistungsbilanz des Euroraumes (gemessen am BIP)
mit einem leichten Überschuss von + 0,3% in diesem und
einem Defizit in eben dieser Höhe (– 0,3%) im vergange-
nen Jahr weitgehend ausgeglichen, hinter diesem Ge-
samtbild verbergen sich allerdings sehr heterogene Ent-
wicklungen in den einzelnen Ländern (vgl. Bundesbank
2010; OECD 2010). Die Peripherieländer Portugal, Italien,
Irland, Griechenland und Spanien, die so genannten 
»PIIGS«, weisen hohe Leistungsbilanzdefizite auf. Frank-
reich ist von einem Überschuss- zu einem Defizitland ge-
worden. Deutschland weist hingegen in den letzten Jah-
ren signifikante Leistungsbilanzüberschüsse auf. Diese
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Entwicklungen spiegeln sich weitgehend in der Zunahme
der preislichen Wettbewerbsfähigkeit Deutschlands ge-
genüber den genannten Euroländern. 
Weitestgehend hausgemachte Ursachen. Ist das »deut-
sche Exportmodell« Ursache dieser Verwerfungen? Eine
genauere Analyse zeigt, dass den makroökonomischen
Spannungen innerhalb des Euroraums strukturelle und zyk-
lische Faktoren zugrunde liegen, die weitgehend hausge-
macht sind. 
Strukturell erklären sich Leistungsbilanzsalden einer Volks-
wirtschaft aus der Lücke zwischen Ersparnis und Nettoin-
vestitionen, die einerseits zinsempfindlich ist und anderseits
von autonomen Bewegungen getrieben wird.1 Die preisli-
che Wettbewerbsfähigkeit eines Landes, also das Verhält-
nis der Preise von heimischen zu ausländischen Gütern aus-
gedrückt in einer einheitlichen Währung, stellt sich in die-
ser langfristigen Perspektive dergestalt (gleichgewichtig)
ein, dass der Leistungsbilanzsaldo mit der Sparlücke und
dem hierdurch implizierten internationalen Ressourcentrans-
fer korrespondiert. Haben die betrachteten Länder unter-
schiedliche Währungen, so kann diese Adjustierung über
den (nominalen) Wechselkurs erfolgen; in einer Währungs-
union wie dem Euroraum müssen sich hingegen die (rela-
tiven) Preise anpassen, um diesen Ressourcentransfer in
Bewegung zu setzen. 
Greift man auf diesen strukturellen Erklärungsansatz zu-
rück, so sind die Entwicklungen im Euroraum bereits sehr
weitgehend durch Verweis auf den jeweiligen staatlichen Fi-
nanzierungssaldo erklärbar, der die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis und mithin die Sparlücke eines Landes wesent-
lich beeinflusst. Aus dieser Perspektive betrachtet, kann
es nicht verwundern, dass die Länder mit den höchsten
Staatsdefiziten auch jene sind, die im Euroraum die am
stärksten ausgeprägten Leistungsbilanzdefizite aufweisen:
die PIIGS. Ins öffentliche Bewusstsein gerückt ist im Zuge
der dramatischen Vertrauenskrise insbesondere das Exem-
pel Griechenland, welches in den letzten Jahren eine sehr
expansive Finanzpolitik gefahren hat, die überdies eher kon-
sumtiven denn investiven Zwecken diente. Die Leistungs-
bilanzüberschüsse Deutschlands in der letzten Dekade re-
flektieren hingegen eine hohe private Ersparnis, die trotz
Staatsdefiziten zu einem gesamtwirtschaftlichen Sparüber-
hang geführt hat.
Zu den Faktoren, die die makroökonomischen Ungleichge-
wichte im Euroraum (strukturell wie zyklisch) getrieben ha-
ben, zählt die Konvergenz der Nominalzinsen, die sich im
Zuge der Einführung des Euro (wegen des Wegfalls des
Wechselkursrisikos und der anfänglichen Erwartung einer
»Stabilitätsunion«) ergab und die gepaart mit den Preisni-
veauunterschieden zu beträchtlichen Realzinsunterschieden
und damit zu asymmetrischen Nachfragestimuli geführt hat
(vgl. Bundesbank 2010). In den Peripherieländern stieg die
Nachfrage durch die niedrigen Realzinsen im Vergleich zu
Ländern mit höherem Realzins, wie Deutschland, stark an
– mit offensichtlich asymmetrischen Konsequenzen für Spar-
lücken und Leistungsbilanzpositionen.
Im Mittelpunkt der Deutung der makroökonomischen Un-
gleichwichte im Euroraum seitens der französischen Wirt-
schafts- und Finanzministerin steht die Entwicklung der
preislichen Wettbewerbsfähigkeit Deutschlands. Aus der
Perspektive der ökonomischen Theorie betrachtet, ist
diese zwar langfristig-strukturell eine Größe, die sich, wie
bereits erläutert, endogen nach Maßgabe der Sparlü-
cken bilden muss. Gibt es jedoch Kräfte, die eine sol-
che Anpassung verhindern oder die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit fern von ihrem langfristigen Gleichge-
wichtswert halten, so werden Anpassungen der Export-
und Importmengen erzwungen: kurzfristig-zyklisch be-
trachtet, wird die preisliche Wettbewerbsfähigkeit zum
Steuerungsfaktor des Leistungsbilanzsaldos, wobei in
einem Währungsraum die relativen Preisniveaus entschei-
dend sind. Insbesondere gilt: Gelingt es einem Land, sein
Preisniveau relativ zu jenem eines anderen Landes zu
senken, so wird es dadurch seine preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit verbessern und Exportüberschüsse er-
zwingen, während das andere Land umgekehrt einen
Verlust an preislicher Wettbewerbsfähigkeit und ein Leis-
tungsbilanzdefizit erfährt. In diesem Sinne ist das Argu-
ment korrekt, dass ein deflationärer Kurs eines Landes,
die Handelspartner zu einem ebensolchen Kurs zwingt,
wollen diese einem Verlust ihrer preislichen Wettbewerbs-
fähigkeit entgehen.
Hat Deutschland in den letzten Jahren Politiken betrie-
ben, die aktiv seine preisliche Wettbewerbsposition auf
Kosten seiner Nachbarn verbessern sollten? Ein Blick auf
die faktischen Entwicklungen zeigt, dass eine solche Mut-
maßung von der Hand gewiesen werden kann. Es ist of-
fenkundig, dass sich die deutschen Tarifpartner in den
letzten Jahren auf eine sehr maßvolle Lohnentwicklung
geeinigt haben, die ganz weitgehend als Reaktion auf die
deutschen Arbeitsmarktreformen zu deuten ist. Diese wur-
den in der Regierungszeit Schröder eingedenk der Pro-
bleme auf dem Arbeitsmarkt und des schwachen Wachs-
tums – vor den Reformen wurde Deutschland als »kran-
ker Mann Europas« bezeichnet – eingeleitet. Das er-
wünschte Wachstum und der erhoffte Beschäftigungs-
aufbau in Deutschland konnte dadurch in Gang gebracht
werden. Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit Deutsch-
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land stand weder im Blickwinkel der seinerzeitigen Re-
gierung noch der Tarifparteien, die für die Lohnabschlüs-
se verantwortlich zeichnen. Der langsame Anstieg der
Lohnstückkosten in Deutschland, im Kontrast zum viel
höheren Wachstum der Löhne und Lohnstückkosten in
den europäischen Nachbarländern, hatte allerdings durch-
aus den Nebeneffekt, die preisliche Wettbewerbspositi-
on Deutschlands zu verbessern. Auch hier gilt aber: Die
Verluste an preislicher Wettbewerbsfähigkeit, die die
Nachbarn gegenüber Deutschland erfahren mussten, sind
eingedenk der starken Anstiege der eigenen Lohnstück-
kosten wiederum weitgehend hausgemacht.
Wirtschaftspolitische Implikationen. Aus der obigen Diag-
nose folgt, dass eine Abkehr von einer maßvollen Lohnpo-
litik in Deutschland nicht angezeigt ist: Sie ist nicht die fun-
damentale Ursache für die makroökonomischen Verwer-
fungen im Euroraum. Schon gar nicht ist eine expansive
Lohnpolitik aus Kaufkraftargumenten angezeigt, wie sie
Deutschland von der französischen Finanz- und Wirtschafts-
ministerin nahelegt wird. Das Lohn-Kaufkraftargument geht
fehl, weil es übersieht, dass (nominale) Lohnsteigerungen
unmittelbar auch Kosten- und damit Preissteigerungen aus-
lösen und mithin gar keine Erhöhung der realen Kaufkraft
bewirken.
Der Befund, dass die makroökonomischen Ungleichgewich-
te im Euroraum im Kern hausgemacht sind impliziert viel-
mehr, dass den Defizitländern eigene Anstrengungen ab-
zuverlangen sind. Für die unter Vertrauensverlusten leiden-
den PIIGS bedeutet dies, dass kein Weg an einem Spar-
und Konsolidierungskurs vorbei führt. Auch geht für diese
Länder, aber auch für Frankreich, kein Weg an einer Kor-
rektur ihrer Hochlohnpolitiken und einer Flexibilisierung ih-
rer Arbeitsmärkte vorbei. Dies, wohlgemerkt, um Fehlent-
wicklungen auf diesen Märkten zu korrigieren, ähnlich wie
dies Deutschland gemacht hat, nicht aus Gründen der in-
ternationalen Wettbewerbsfähigkeit.
Aus diesen Überlegungen folgt auch: Schlagen die defizi-
tären europäischen Länder den notwendigen Sparkurs ein
und behält Deutschland seinen bisherigen Kurs bei oder
wechselt die deutsche Regierung zu einer Politik stärkerer
Sparanstrengungen, so droht der Euroraum insgesamt zu
einer Bremse für die Weltkonjunktur zu werden. An dieser
Stelle verbinden sich die Klagen, die von Frankreich und
den Vereinigten Staaten gegenüber Deutschland vorge-
bracht werden.
Deutschland und die »Austeritätsdebatte«
Das »deutsche Exportmodell« ist auch im Zuge der Maß-
nahmen zur Eindämmung der Folgen der Finanzkrise in die
Kritik geraten. Um die Vorwürfe und Forderungen zu prü-
fen, die heute von der amerikanischen Regierung an
Deutschland gerichtet werden, ist ein genauerer Blick auf
die Entwicklungen seit dem Ausbruch der Finanzkrise zu
werfen.
Eindämmung der Finanz- und Wirtschaftskrise. Nach an-
fänglich lähmenden Kontroversen über die Prioritätenset-
zung – Deutschland und andere europäische Länder woll-
ten den Schwerpunkt mehr auf eine schärfere Kontrolle und
Regulierung der Finanzmärkte legen, die Vereinigten Staa-
ten betonten hingegen vor allem die Notwendigkeit der nach-
frageseitigen Stimulierung durch expansive Fiskal- und Geld-
politiken –, hat sich in beiden Lagern letztlich die (richtige!)
Einsicht durchgesetzt, dass beide Maßnahmenbereiche un-
abdingbar sind, um eine kurz- wie langfristige Stabilisie-
rung zu bewirken.
Eine umfassende Einschätzung der langfristigen Stabilisie-
rungswirkungen der bislang implementierten Reformen im
Bankenbereich und Finanzsektor muss noch warten. Er-
kennbar ist aber, dass nicht wenige der bisher implemen-
tierten Maßnahmen halbherzigen Charakter haben und dass
vor allem von den angloamerikanischen Finanzzentren Ein-
fluss genommen und starker Druck ausgeübt worden ist,
um schärfere Maßnahmen zu unterbinden. 
Bezüglich des nachfrageseitigen Managements lässt sich
hingegen feststellen, dass die wirtschaftspolitischen Ak-
teure bislang aus der Geschichte gelernt und sehr erfolg-
reich agiert haben. Anders als in der Finanzkrise 1929, in
welcher die Geldmengen von den Zentralbankern ver-
knappt wurden, haben die amerikanische Fed und die Eu-
ropäische Zentralbank (EZB) die Zinsen in großen Schrit-
ten reduziert und die Kreditmärkte auch durch unkon-
ventionelle Maßnahmen unterstützt. Während die Regie-
rungen seinerzeit im Lichte der Krise ihre Budgets zum
Ausgleich bringen wollten, haben die Regierungen heute
steigende Defizite zugelassen, um massive Konjunktur-
pakete zu schnüren. Banken und Firmen wurden über-
nommen. Wichtige Impulse für die weltwirtschaftliche Kon-
solidierung kamen vom Konjunkturpaket Chinas, dem neu-
en großen Akteur auf den Weltmärkten. Aus der Geschich-
te wurde insofern auch gelernt, als anders als in den drei-
ßiger Jahren trotz aufkeimender Tendenzen extremer Han-
delsprotektionismus unterblieben ist: Die Analysen der
Welthandelsorganisation belegen, dass sich der Absturz
des Welthandels 2009 in erster Linie aus dem weltweiten
Nachfrageeinbruch und den inzwischen sehr ausgepräg-
ten Handelsverflechtungen erklärt.
Die »Austeritätsdebatte«. Technisch betrachtet ist die Re-
zession, die durch die Finanzkrise ausgelöst wurde, seit
Mitte 2009 beendet. Seither wachsen die Inlandsproduk-
te wieder. Sind die weltwirtschaftlichen Verwerfungen da-
mit eingedämmt, und sollten sich die Regierungen nun an
ifo Schnelldienst 15/2010 – 63. Jahrgang
22Zur Diskussion gestellt
die fiskalischen Aufräumarbeiten machen, also damit be-
ginnen, ihre Staatsdefizite abzubauen? Diese Frage pola-
risiert derzeit wie kaum eine andere die Ökonomenzunft
und die politischen Entscheidungsträger. Die Argumente
der Kontrahenten in dieser »Austeritätsdebatte« sind schnell
aufgezählt. 
Die Befürworter eines Sparkurses, wie beispielsweise der
Präsident der Europäischen Zentralbank Jean-Claude 
Trichet, führen im Wesentlichen drei Argumente an: Ers-
tens, die Rückführung der Staatsdefizite führt bei kluger
Implementierung langfristig zu Wachstums- und Wohl-
fahrtsgewinnen; zweitens, die Fiskalpolitik verliert bei
wachsenden Budgetdefiziten an Durchschlagskraft, weil
das Vertrauen in die Wirksamkeit solcher Politiken zu-
rückgeht; drittens, ein Sparkurs ist notwendig, um der
Fiskalpolitik auch in Zukunft Spielräume für Interventio-
nen zu belassen. Nicht zufällig sind diese Vertreter eines
Konsolidierungskurses auch Befürworter einer restrikti-
veren Geldpolitik.
Die Gegner eines Sparkurses, allen voran der amerikanische
Ökonom Paul Krugman, verweisen unter anderem auf die
negativen Erfahrungen, die die Welt in den 1930ern mit ei-
nem verfrühten Wechsel zu restriktiven Fiskal- und Geldpo-
litiken gemacht haben. Auch das Beispiel Japan, welches
ein »verlorenes Jahrzehnt« hinter sich hat, zeige die Proble-
me schlechten Nachfragemanagements. Die Gegner eines
»Austeritätskurses« bestreiten nicht die grundsätzliche Not-
wendigkeit fiskalischer Solidität. Solange sich Volkswirtschaf-
ten aber nachfragebedingt weit unter ihrem Potential be-
wegen, haben restriktive Politiken ihrer Argumentation ge-
mäß kontraproduktive Wirkungen. Auch seien die Argumen-
te der »Austeritätsbefürworter« in solchen Situationen nicht
überzeugend: weder gebe es Evidenz, dass Steuererhöhun-
gen und Ausgabenkürzungen dann zu einer Expansion der
Volkswirtschaft führen können, noch würden Konsolidie-
rungsanstrengungen in solchen Lagen das Vertrauen der In-
vestoren stärken. 
Die Argumente im Lichte des weltwirtschaftlichen Um-
felds. Die Befürworter eines Ausstiegs aus einer schul-
denfinanzierten Konjunkturpolitik, allen voran die deutsche
Bundesregierung, haben sich auf dem jüngsten Gipfel der
G-20-Staaten Ende Juni 2010 in Toronto im Wesentlichen
durchgesetzt. Wie ist dieser Schwenk zu fiskalischer »Aus-
terität«, und wie sind die Argumente der Kontrahenten in
dieser Debatte zu bewerten? 
Ein Blick auf das aktuelle wirtschaftliche Umfeld zeigt, dass
von einer stabilen weltwirtschaftlichen Erholung und Ent-
wicklung noch nicht die Rede sein kann. Es gibt durchaus
positive Anzeichen. Hierzu zählen die eingangs genannten
Entwicklungen in Deutschland, von denen auch die Nach-
barn profitieren können: die jüngsten Zahlen des Statisti-
schen Bundesamtes zeigen, dass die deutschen Importe
auf ein Niveau gestiegen sind wie noch nie. Der Welthandel
entwickelt sich nach Prognosen der WTO in diesem Jahr
stürmisch, wobei sich China und Indien als treibende Kräf-
te zeigen, deren Importe in wachsendem Maße aus den
reichen OECD-Ländern stammen. Mit China verbindet sich
die Erwartung weiterer positiver Impulse für die Weltkonjunk-
tur, so durch die Aufwertung des Yuan und so auch durch
die wachsende Kaufkraft der chinesischen Arbeiter, deren
Löhne von der stark steigenden Produktivität nach oben ge-
zogen werden.
Die Anzeichen für die Gefahr eines Rückfalls in eine er-
neute Rezession überwiegen allerdings. Von Japan sind
kaum Impulse für die Weltwirtschaft zu erwarten. Die La-
ge in den USA ist durch eine Arbeitslosenquote von 9,5%,
eine hohe Langzeitarbeitslosigkeit von 4,4% und große Un-
sicherheiten gekennzeichnet, wie der amerikanische No-
tenbankpräsident freimütig einräumt. Der Euroraum ist auf
Sparkurs, wie wir bereits festgestellt haben. Die Konjunk-
turprogramme laufen in vielen Ländern aus. Die Noten-
bankzinsen im Euroraum und in den USA sind auf Tiefst-
ständen. Es gibt durchaus Symptome für Deflation: In den
USA sind im April und Mai 2010 die Preise jeweils um 0,2%
gegenüber dem Vormonat gefallen. Die Teuerungsrate ist
in Deutschland mit 1,2% deutlich hinter der angestrebten
Rate von knapp unter 2%, in Japan fallen aktuell wieder
die Preise. Die Rendite langjähriger (zehnjähriger) Bun-
desanleihen ist auf 2,6% gesunken. Der Goldpreis ist kürz-
lich eingebrochen. Jüngste Zahlen der OECD zeigen, dass
in den großen Wirtschaftsräumen beträchtliche Outputlü-
cken zu verzeichnen sind.
Bei der Abwägung der Alternativen ist zu konstatieren, dass
beide Wege, der Sparkurs genauso wie die von den »Aus-
teritätsgegnern« geforderten weiteren Konjunkturprogram-
me mit sehr hohen Risiken verbunden sind. Im Lichte der
Lage der Weltwirtschaft fällt es aber schwer, sich den Ar-
gumenten der Gegner fiskalischer »Austerität« zu verschlie-
ßen. Das bedeutet, dass die auf dem G-20-Gipfel beschlos-
sene Abkehr von Politiken der Nachfragestimulation nicht
befürwortet werden kann.
Implikationen für die deutsche Wirtschaftspolitik. Die
Implikationen für die deutsche Wirtschaftspolitik liegen
auf der Hand. Mag sich Deutschland angesichts der ge-
genwärtigen positiven Entwicklungen in Sicherheit füh-
len: Es ist wegen seiner Exportorientierung von Bewe-
gungen der Weltwirtschaft in besonderem Maße abhän-
gig. Deutschland darf aber nicht nur von Impulsen von
außen leben, sondern von Deutschland sollten selbst Bei-
träge zur Stabilisierung der Weltkonjunktur ausgehen. In
der gegenwärtigen Lage bedeutet dies auch, dass der
amerikanischen Forderung nach fiskalpolitischen Impul-
sen zuzustimmen ist.
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